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PPP 起 源 于 欧洲 ， 正 在 中 国 大 地 推广 普及 。 全 面 、 准 确 地 学 习 与 借鉴 国际 经 验 ， 充 分 尊重 、 理 解 国内 项 目 投 融资 机 制 改革 与 发 展 的 现状 ， 积 
EMEA A HY BE g 有 记 人 为。 Se 《基础 设施 投资 策略 、 项 目 融资 与 PPP》， 为 PPP 在 国内 落地 踏 踏实 实 做 些 基 础 性 工作 ， 值 

















































































































韩 志峰 ”国家 发 改 委 投资 司 副 司 长 









































基础 设施 对 一 个 地 区 的 经 济 发 展 和 百姓 生活 水 平 的 提高 极其 重要 ， 提 供 mc 展 到 让 社会 资本 参 
与 甚至 私有 化 等 多 样 化 方式 ， 本 书 就 几 类 = Ruin 村 征 、 常 用 提供 方式 特别 是 PPP 和 项 目 融资 模式 、 融 资 工具 和 现金 流 预测 等 关键 问题 
做 了 详细 阐述 ， 对 我 国 目前 推广 PPP 很 有 参考 价值 。 罗 桂 连 博士 眼光 独到 ， 精 心 挑选 和 乔 译 了 本 忆 ， Wann. 




































































































































































王 守 清 博士 ”清华 大 学 建设 管理 系 教授 ，PPP 学 者 

















































































































保险 资金 投资 基础 设施 项 目 己 逾 十 年 ， 取 得 了 重要 进步 。 但 在 当前 低 利 率 和 竞争 激烈 的 环境 下 ， 也 面临 新 的 挑战 。PPP 是 国际 通行 、 国 内 倡导 
的 基础 设施 投资 模式 ， 保 险 资 金 投资 基础 设施 项 目 如 何 与 PPP 模 式 有 机 结合 ， 是 当前 急需 研究 探讨 的 问题 。 他 山 之 石 ， 可 以 攻 玉 。 罗 桂 连 博士 
翻译 的 《基础 设施 投资 策略 、 项 目 融资 与 PPP》， 给 我 们 提供 了 很 多 有 益 的 国际 经 验 和 做 法 ， 对 解决 当前 的 问题 具有 重要 的 现实 意义 。 
















































































HLA 中 国保 险 资产 管理 业 协 会 执行 副 会 长 兼 秘书 长 














中 国 PPP 如 此 火热 又 不 知 所 措 ， 本 书 清晰 而 系统 的 分 析 来 得 及 时 。 这 是 一 本 同时 面 对 财 务 投资 人 、 战 略 投资 人 以 及 公共 服务 部 门 的 论著 ， 
中 性 ， 所 以 理性 。 推 荐 基础 设施 投资 的 专业 关注 者 深 读 。 
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傅 涛 博士 “E20 环 境 平台 首席 合伙 人 ， 北 京 大 学 兼职 教授 









































本 书 系统 阐述 了 各 类 基础 设施 投资 的 核心 问题 ， 包 括 基础 设施 定义 、 投 资方 式 、 项 目 模式 、 融 资 模式 、 融 资 工具 、 估 值 测算 以 及 部 分 基础 设施 
行业 和 子 行业 特点 分 析 等 内 容 。 对 基础 设施 类 资产 的 投资 决策 及 项 目 评 价 ， 提 供 了 专业 指导 和 操作 方法 。 







































































李 力 “ 北 控 水 务 集团 执行 总 裁 






































国内 基础 设施 投 融资 方式 从 地 方 政府 融资 平台 主导 ， 逐 步 转向 平台 融资 与 PPP 模 式 并 行 的 格局 将 来 会 形成 PPP 模 式 主 导 的 格局 。 由 此 ， 基 础 
E 页 |l a a 券 化 业务 发 展 潜力 巨大 。 本 书 全 面 系统 地 分 析 了 基础 设施 资产 的 风险 收益 特征 ， 是 国内 资产 证 券 化 从 业者 GRE 
ZB. 
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林 华 教授 ”中 国资 产 证 券 化 研究 院 院 长 























这 是 一 本 很 好 的 书 ， 毫 无 疑问 是 我 们 这 些 对 基础 设施 投资 感 兴趣 的 专业 人 士 的 锦 宫 。 如 果 十 年 前 就 有 这 样 一 本 综合 性 的 著作 ， 我 们 无 疑 会 有 很 
不 一 样 的 作为 。 RK, 我 们 将 在 本 书 的 密切 指导 下 ， 更 好 地 识别 各 利益 相关 方 的 诉求 ， 更 好 地 开拓 基础 设施 领域 的 投资 。 




















: 布 蒋 ”高 级 组 合 经 理 ，APG 养 老 金 管理 集团 ， 基 础 设施 投资 部 联席 主管 


书 全 面 且 到 位 地 阐释 了 基础 设施 行业 诸多 相关 问题 ， 是 基础 设施 领域 相关 专业 人 士 的 操作 指南 
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FR BR ”荷兰 PGGM/ 基 础 设施 部 门 负责 人 























本 书 全 面 而 有 效 地 融通 基础 设施 投资 、 项 目 融资 与 PPP 相 关 问 题 ， 打 通 理论 与 实践 之 间 的 隔 闵 ， 本 书 作 者 们 足以 驾驭 这 一 项 有 挑战 性 的 任务 。 























HRSA GARR R KKR 集 团 / 能 源 与 基础 设施 全 球 负责 人 


推荐 序 


项 目 融资 大 有 可 为 









































陕西 金 控 集 团 总 经 理 助理 罗 桂 连 博士 牵头 翻译 了 一 本 PPP 专 著 并 请 我 作 序 ， 我 欣然 接受 了 。 我 国正 在 大 规模 推进 PPP， 需 要 借鉴 国际 经 验 ， 罗 
博士 的 工作 对 我 国 PPP 工 作 的 推进 是 有 益 的 。 


通读 译 稿 后 ， 且 不 说 书 的 具体 内 容 ， 仅 仅 从 书稿 的 语言 上 我 就 能 够 体会 到 译 者 为 翻译 工作 付出 的 大 量 心血 。 本 书 英文 版 是 德 文 版 的 译本 ， 语 法 
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LE DIAS LE uU T. 了 ， 深 深 地 吸引 了 他 
语言 的 难度 大 ， 但 坚持 完成 工作 后 ， 他 们 学 到 了 很 多 东西 ， 他 们 认为 本 书 堪 称 PPP 的 经 典 著作 2 我 油 然 而 生 的 是 对 译 者 专业 精神 















































这 是 一 本 关于 项 目 融 资 的 专著 。 所 谓 项 目 融 资 ， 简 单 地 说 就 是 用 项 目 本 身 的 资产 或 收益 等 资源 作为 
书 中 ， 作 者 是 将 PPP 作 为 项 目 融资 的 一 种 形式 来 讨论 的 ， 这 与 我 国 PPP 的 现状 有 很 大 的 不 同 。 在 我 国 的 PPP 项 目 中 ， 有 的 是 项 目 融资 ， 有 的 不 

甚至 多 数 不 是 ， 项 目 融资 是 作为 PPP 的 一 种 形式 存在 的 。 我 国 PPP 和 项 目 融资 工作 起 步 较 早 ， 但 规范 化 远 远 落 后 于 国际 水 平 ， 在 很 大 程度 
E. 国际 上 今天 的 做 法 就 是 我 国明 估 的 做 法 。 因 此 ， 本 书 将 会 为 我 们 思考 我 国 未 来 PPP 的 发 展 方向 提供 重要 参考 。 


我 国 PPP 项 目 采用 项 目 融 资方 式 所 占 比 例 低 有 其 自身 原因 : 是 项 目 融资 结构 复杂 ， 包括 地 方 政府 、 金 融 机 构 、 咨 询 机 构 甚 至 社会 资本 在 内 的 
PPP 各 方 缺少 必要 的 专业 准备 ;二 是 当前 稳 增 长 压力 很 大 ， 各 级 政府 都 希望 项 目 快速 落地 ， 这 就 要 求 PPP 的 项 目 结构 不 能 过 于 复杂 ; ES 
问题 ， 金 融 机 构 在 管理 风险 时 愿意 绑 定 地 方 政 府 ， 地 方 政 府 的 风险 成 本 意识 普遍 很 差 ， 只 对 现实 的 资金 成 本 低 感 兴 趣 。 结 果 就 是 ， 地 

俩 率 越 米 越 高 ， 作 为 社会 资本 主体 的 央企 和 地 方 国企 的 负债 率 也 越 来 越 高 。 中 央 最 近 把 供给 侧 改 革 作为 主要 的 经 济 政策 提 出 来 ， 供 结 侧 改革 
的 一 项 重要 工作 就 是 去 杠杆 ， 这 必 将 使 传统 的 融资 方式 受到 挑战 。 是 应 对 当下 经 济 社会 发 展 困境 做 出 的 选择 ， 是 大 势 所 趋 。 在 此 背 
景 下 ， 发 展 项 目 融资 在 我 国 将 变 成 不 二 之 选 ， 可 以 预测 ， 在 我 国 打 来 PPP 的 发 展 过 程 中 ， 即 使 PPP 不 能 变 成 项 融资 的 一 部 分 ， 项 目 融资 在 
PPP 中 所 占 的 比重 也 会 越 来 越 大 。 


采用 项 目 融资 方式 的 PPP 多 了 ，PPP 从 业者 面临 的 问题 自然 就 是 如 何 做 好 项 目 融 资 工作 。 本 书 从 多 个 角度 论述 了 项 目 融 资 ， Ei 容 即 便 对 经 
验 丰富 的 咨询 人 员 来 讲 都 很 受 教 ， 这 将 为 有 关 人 员 做 好 项 目 融资 这 项 工作 提供 重要 的 参考 和 借鉴 。 因 此 eres 罗 博 士 牵 头 翻译 的 这 
本 《基础 设施 投资 策略 、 项 目 融资 与 PPP》， 相 信 读 者 阅读 此 书 将 对 完成 好 项 目 融资 大 有 神 益 。 














支持 筹集 项 目 所 需 投资 的 金融 活动 。 在 
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人 金 永 祥 


大 后 咨询 有 限 公司 总 经 理 



































PPP 是 近 几 年 从 国外 引进 的 流行 概念 ， 国 内 政策 制 上 定 部 门 及 实务 界 对 PPP 相 对 其 他 投 融 资方 式 的 比较 优势 的 综述 很 多 ， 这 些 综述 普遍 是 抽象 的 
概括 ， 其 至 有 些 意识 形态 化 。 由 此 形成 一 种 气 场 ， 貌 似 PPB 有 压倒 性 的 优势 ， 基 础 设施 项 目 不 搞 PPP 就 是 落后 。 作 为 一 个 多 年 从 事 基础 设施 项 
目 投 禹 资 的 专业 人 士 ， 深 感 这 种 一 边 倒 的 氛围 对 PPP 事 业 的 发 展 实质 上 危害 较 大 。 为 此 ， 欣然 接受 机 械 工业 出 版 社 华章 公司 杨 巾 越 女 士 的 邀 
请 ， 主 译 这 本 由 两 位 理论 与 实践 兼备 的 专家 合 著 的 《基础 设施 投资 策略 、 项 目 融资 与 PPP》。 原 书 是 对 德 文 第 2 版 进行 修订 ， 补 充 了 从 
2007/2008 年 金融 危机 中 得 出 的 经 验 与 教训 ， 更 新 了 相关 经 济 数 据 和 统计 数据 ， 于 2009 年 推出 的 英文 版 。 
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作者 简介 及 本 书 特 点 

















两 位 作者 芭 芭 拉 -韦伯 、 汉 斯 :威廉 -阿尔 芬 都 是 受过 系统 性 严格 学 术 训 练 的 博士 ， 学 术 功 底 扎实 。 芭 芭 拉 在 哈佛 大 学 与 对 加 仓 大 学 的 经 济 系 完 
成 伍 士 论文 ， 在 基础 设施 与 能 源 行业 有 超过 12 年 的 接 投 资 和 基金 管理 经 验 。2003 年 起 创办 BIBS， 是 位 于 苏黎世 的 一 家 专注 于 股权 投资 与 组 
合 管理 的 投资 顾问 机 构 。 芭 芭 拉 是 欧洲 商学 院 讲师 ， 经 常 发 表 学 术 论 文 。 她 曾经 在 世界 银行 俄罗斯 分 部 私营 机 构 拓 展 团队 工作 ， 还 在 安 联 旗 
DrKW 与 多 元 技术 公司 工作 多 年 。 


阿尔 芬 教授 ， 德 国 魏 玛 大 学 建筑 经 济 学 科 的 负责 人 ， 是 位 于 魏 玛 的 阿尔 芬 顾问 公司 的 总 经 理 和 创始 人 ， 还 是 BITBS 的 合伙 人 。 他 在 基础 设施 开 
发 与 投资 领域 有 超过 20 年 的 工作 经 验 ， 在 非洲 、 亚 洲 、 欧 洲 、 A en. 入 职 魏 玛 大 学 之 前 ， 在 建筑 与 咨询 
了 业 从 事 高 层 工作 。 阿 尔 芬 博士 作为 研究 人 员 及 专业 顾问 ， 在 德国 PPP 标 准 化 过 程 中 发 挥 了 重要 作用 。 他 公开 出 版 了 很 多 研究 成 果 。 


= 
作者 的 气质 决定 了 著作 的 特点 ， 归 纳 如 下 : 


(1) 本 书 是 基础 设施 领域 投资 者 的 锦 误 。 本 书 融通 基础 设施 投资 、 项 融资 与 PPP 二 个 方面 的 诸多 重要 问题 为 投资 者 提供 了 必要 的 理论 知 
识 、 背 景 信息 和 实务 案例 ， 以 使 他 们 深入 理解 基础 设施 投 投资 的 核心 问题 。 本 书 主要 回答 以 下 问题 ， 哪 些 行业 属于 基础 设施 ? 如 何 分 类 及 各 类 别 


的 差异 ?基础 设施 资产 有 哪些 特点 及 主要 投资 方式 ? 基础 设施 项 目 融资 有 哪些 组 乡 TES A E A UU 
a, ARE 能 够 成 功 驾驭 如 此 众多 重要 问题 ， 体 现 了 作者 深厚 的 研究 功底 和 ) 
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(20 本 书 的 逻辑 结构 严谨 。 如 第 3 章 ， 作 者 抽 丝 剥 草 ， 构 建 了 一 套 实用 的 适合 所 有 基础 设施 投资 项 目的 投资 评价 系统 ， 即 "实施 基础 设施 项 目 
的 组 织 模式 %。 基 于 项 目的 基本 情况 、 技 术 、 经 济 、 融 资 及 法 律 /合同 等 核心 要 素 ， 区 分 了 五 类 组 织 模式 ， 即 私有 化 eva 商业 、 合 同 及 金 
融 模 式 。 作 者 归纳 了 国际 比较 分 析 的 要 点 ， 介 绍 了 全 球 范围 内 的 常见 组 织 模式 ， 及 其 不 同 的 风险 类 型 与 风险 分 配 情况 。 












































































































































































































































































































































































































































(3) 本 书 使 用 了 很 多 全 球 范围 内 的 案例 。 两 位 作者 的 工作 经 历 丰富 ， 涉 及 全 球 诸多 国家 ， 所 选 案例 覆盖 面 广 ， 信 手 牛 来 ， 游 力 有 余 。 诸 如 介 
绍 形式 私有 化 模式 时 ， 引 入 德国 国家 铁路 公司 、 英 国 机 场 管理 局 、 澳 大 利 亚 公 路 集团 、 和 葡萄 牙 高 速 公路 公司 、 法 国 高 速 公路 公司 等 多 个 典型 案 
列 。 随 后 在 介绍 实质 私有 化 模式 时 ， 引入 德国 电信 公司 、 德 国 机 汤 集 从、 西班牙 航空 公司 、 意 大 利 高 速 公路 公司 等 众多 案例 。 这 些 典型 案例 的 
ME, BARI RITA ATE 详细 ， 但 为 有 心 专业 人 士 进一步 有 针对 性 地 研究 有 关 案 例 ， 提 供 了 索引 性 的 指南 。 本 书 还 介绍 了 一 些 不 太 成 功 的 

PPP 案 例 ， 著 名 的 有 : 英国 铁路 公司 私有 化 项 目的 完全 失败 ， 英 国 机 场 管理 局 私有 化 项 的 瞎 折 腾 ， 德 国 铁路 公司 私有 化 项 目 陷入 停 灌 ， 泰 晤 
SEK ALT UCT SCPE A BRAS DS ACE. FES RA T ASHE, 有 助 于 读者 全 面 理性 认识 PPP 的 优势 与 不 足 。 









































































































































































































































当然 ， 本 书 也 存在 一 些 不 足 ， 主 要 有 涉及 主题 太 多 ， 部 分 问题 的 分 析 讨 论 浮 于 表面 ， 缺 乏 对 不 同 国家 法 律 制 度 的 比较 ; 案例 描述 与 分 析 比 较 
不 过 ， 瑕 不 掩 瑜 。 认 真 读 完 本 书 ， 读 者 可 以 对 基础 设施 投资 领域 中 诸多 重要 问题 有 更 准确 的 理解 ， 对 主要 国家 基础 设施 投 融 资 领域 发 展演 进 有 
全 局 性 的 把 握 ， 对 诸多 国际 典型 案例 成 败 是 非 有 更 客观 的 认识 。 本 书 特别 适合 于 以 下 目标 群体 : 






























































(1) 基础 设施 领域 的 财务 投资 者 ， 诸 如 保险 公司 、 养 老 基金 、 信 托 公 司 、 基 金管 理 公司 及 商业 银行 ; 
C2) 基础 设施 领域 的 专业 投资 者 ， 诸 如 建筑 企业 、 运 营 商 、 供 应 商 、 技 术 提 供 商 、 设 施 运营 商 等 ; 






















































































(3) 负责 不 同行 业 基础 设施 的 公共 部 门 ， 特 别 是 项 目 建设 相关 部 委 ， 地 方 政府 行业 主管 部 门 及 下 属 机 构 ， 财 政 部 门 及 审计 机 构 等 监督 部 门 ; 
(4) 公共 及 私营 基础 设施 公司 ， 诸 如 电力 供应 商 、 供 水 公司 及 垃圾 处 理 公 司 、 机 场 、 铁 路 公司 等 。 
(5) 本 书 的 理论 深度 还 作为 学 生 的 教材 。 



























































PPP 的 核心 是 公共 治理 问题 




















PPP 涉 及 政府 、 社会 资本 、 ede a et 施工 、 运营 、 供 应 商 等 诸多 市 场 主 体 ， 所 提供 产 
























































































































































































































































































































































品 往往 是 RESET HIER 品 与 公共 服务 。 本 质 上 ，PPP 不 是 一 个 行政 管理 问题 ， 也 不 是 一 个 民事 合同 问题 ， 而 是 一 个 涉及 
主体 长 期 合作 关系 和 多 元 利益 FERRNA 治理 问题 。 a, ES A ETR E 生 运行 ， 对 整体 法 治 环境 、 恪 守 契 

ane 议 解 决 机 制 的 要 求 颇 高 。 如 果 偏 离 公共 治理 机 制 建设 这 个 核心 ， 不 论 是 从 财政 与 融资 角度 ， 还 是 从 工程 建设 角度 推进 PPP， 都 难以 
[. II: 3H o 

从 法 治 环境 角度 看 ， 目 前 加 内 还 存在 较 大 差距 。 清华 大 学 公共 管理 学 院 于 安 教授 近 企 财政 部 主办 的 PPP 法 治 建设 国际 研 讨 会 上 发 言 ， 指 出 国 

内 PPP 法 律 制度 构建 方面 的 几 个 核心 问题 LAL URGE DDD RE NEII R BEES i 程度 与 PPP 的 发 展 前 景 密切 相关 ; 

二 是 PPP 机 制 必须 有 法 律 制度 的 支撑 ， 相 关 法 律 文件 应 当 达 到 与 权利 保护 所 适应 世 供 充分 的 法 律 保 障 ， 三 是 国内 现行 的 

成 文法 体系 缺乏 普通 法 的 灵活 性 和 包容 性 ， 需 要 找到 一 个 结合 点 来 解决 怎么 在 中 国 也 的 问题 。 这 几 个 问题 是 国内 PPP 立 




















法 无 法 绕 过 的 难点 和 重点 。 

































































































































































从 实务 角 到 内 诸多 PPP 案 例 侧重 于 确定 某 个 价格 水 平 。 实 际 上 ， 一 个 简单 的 道路 施工 项 目 都 无 法 按照 招标 价格 完全 锁定 。 对 于 长 达 
20~ OFAR MPPE, 涉及 规划 的 调整 、 产 品 标准 的 提升 、 用 户 服 需求 的 改变 、 lg 法 律 法 规 的 调整 、 各 类 不 可 抗力 等 
各 种 可 预期 及 不 可 预期 边界 条 件 的 改变 ， 要 算出 一 个 可 以 长 期 锁定 的 价格 貌似 超出 人 力 极限 。 需 要 强调 ，PPP 项 目 重 要 的 是 根据 技术 、 财 务 、 












































长 
法 律 方案 ， 构 建 价格 形成 机 制 、 价 格调 整 机 制 和 成 本 费用 与 价格 监督 机 制 ， TIENEN BEI TRH. 


为 妥善 解决 不 时 出 现 的 项 目 边 界 条 件 的 变化 ， 各 方 需要 建立 起 公共 治理 理念 基础 上 的 争议 解决 机 制 。 目 前 ， 国 内 PPP 立 法 存在 缺失 ， 司 法 途径 
基本 走 不 通 ， 应 当 采 取 一 些 对 抗 性 更 低 、 更 利于 维护 各 方 长 期 平等 合作 关系 的 争议 解决 方式 。 




































































































































































PPP 的 优势 与 不 足 
近年 来 ， 国 内 规范 地 方 政府 举债 融资 的 政策 文件 密集 出 台 ， 地 方 政府 通过 融资 平台 代为 举债 搞 建 设 的 模式 受到 很 大 限制 。 同 时 ， 随 着 房地产 行 
业 进 入 下 行 拐点 ， 土 地 财政 筹资 模式 难以 为 继 。 巨 大 投资 需求 和 持续 收 紧 的 传统 融资 方式 之 间 的 矛 慎 ， 为 PPP 模 式 的 快速 发 展 提 供 了 良好 的 外 









































机 。 


在 全 球 各 个 地 区 ， 通 过 多 种 多 样 的 PPP 模 式 ， 私 营 部 门 在 基础 设施 领域 的 投资 占 比 总 体 上 持续 快速 增加 。 结 合 全 球 范 围 内 PPP 项 目 实践 ，PPP 
模式 的 优点 主 主要 体现 在 : 更 高 的 经 济 效率 ， 实 现 物 有 所 值 ; 更 好 的 时 间 效 率 ， 确 保 工 程 进度 ; 吸引 社会 资本 ， 增 加 基础 设施 项 目的 投资 ， 提 高 
a 部 门 和 私营 机 构 的 财务 稳 建 性 ， 基础 设施 /公共 服务 的 品质 得 到 改善 ， 实 现 长 远 规划 ; 树立 公共 部 门 的 新 形象 ， 私 营 机 构 得 到 稳定 发 展 


虽然 PPP 模 式 的 上 述 优势 得 到 市 场 的 一 ar 并 且 大 都 有 实证 数据 支持 ， "cus c 面 效应 ， 主 要 包 u 
pL Want m 特许 经 营 可 能 导致 的 垄断 效应 、 复 杂 的 交易 结构 带 来 的 协调 效率 低 、 长 期 合同 缺乏 灵活 性 、 降 低 成 本 和 提高 
及 务 水 平 之 得 难 抉择 等 。 


比如 ， 在 PPP 模 式 下 ， 对 产品 或 服务 进行 市 场 化 的 定价 ， 私营 机 构 需要 补偿 项 目 相关 全 间 成 本 并 获得 合理 水 平 的 投资 收益 ， 可 能 增 
接 使 用 成 本 。 如 果 由 公共 部 门 负 责 提 供 ， 由 于 公共 部 门 的 非 营 利 性 和 不 按 全 成 本 核算 定价 的 特点 ， 公众 所 付出 的 直接 使 用 费 n THEW 当 
a 
wa 
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| 
然 ， 世 界 上 并 不 存在 免费 午餐 ， 长 收费 会 表现 为 政府 债务 的 累积 或 公共 机 构 的 亏损 ， 最 终 会 通过 其 他 渠道 由 公众 承担 相关 成 本 ， 甚至 潜在 成 本 
可 能 更 高 。 一 个 典型 的 例子 是 来 宾 B 电 厂 的 电价 比 来 宾 A 电 厂 的 电价 高 出 60%$， 其 中 的 一 个 主要 原因 是 运营 期 满 15 年 后 项 目 公 司 要 将 
偿 移 交 给 地 方 政 府 ， 项 目的 巨额 投资 要 在 15 年 内 回收 ， 远 低 于 电厂 的 正常 使 用 年 限 和 投资 回收 期 。 从 各 国 的 实务 经 验 来 看 ， 运 作 规 范 运行 良 
好 的 PPP 项 目 ， 总 体 上 可 以 降低 项 目的 综合 成 本 。 


又 如 ， 为 了 项 目 长 期 稳定 运行 ，PPP 合 同 可 能 会 比较 严格 甚至 僵化 ， 灵 活性 不 够 。 各 方 在 起 草 合 同 的 时 候 ， 很 难 将 未 来 的 变化 充分 也 考虑 
来 ， 合 同 条 款 通常 只 考虑 当前 时 点 的 情况 ， 导 致 项 目 后 ast GEI b t Tfj REX 照 原来 的 合同 条 款 执 行 ， 哪 怕 这 些 条 款 已 经 不 再 

项 目 生命 周期 的 综合 成 本 最 优 。 解 决 合 同 灵活 性 和 合理 性 的 途径 有 两 个 方 是 在 项 目前 期 就 尽 最 大 努力 做 好 整个 生命 命 周期 的 规划 。 通 
公共 部 门 需要 聘请 具有 丰富 PPP 项 目 经 验 的 咨询 机 构 对 项 进行 前 期 调查 分 析 ， 确保 参与 方 对 项 目 需求 有 充分 的 理解 ， 对 项 目的 费用 
预测 ， 对 风险 有 全 面 的 评估 ， 并 在 公共 部 门 和 私营 机 构 en 司 时 还 要 确保 通过 公平 的 竞争 性 过 程 选择 最 合适 的 投资 者 。 所 有 这 些 
eh pep E ~2 年 的 准备 时 间 ， 势 必 产 生 不 菲 的 成 本 。 是 在 起 草 合同 时 保留 适当 的 灵活 性 ， 这 也 必 将 增加 成 本 ， 因 为 投资 的 不 确 
E! [会 产生 风险 溢价 。 
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打造 成 功 项 目的 要 点 





























PPP 项 目 慢 工 出 细 活 ， 我 以 老 港 垃 圾 卫生 填 埋 场 四 期 国际 招商 项 目 为 例 ， 介 绍 PPP 项 目 成 功 实施 的 工作 要 点 。 


首先 ， 政 府 决 策 工 作 机 制 要 到 位 。 老 港 项 目 涉及 政府 部 门 多 ， 主 要 有 行业 主管 部 门 上 海 Da 局 、 市 政府 下 属 基础 设施 投 融资 责任 主 

总 公司 ， 还 有 市 》 改 委 、 建委、 市 财政 局 等 决策 部 门 ， 市 房 地 局 、 市 水 务 局 等 支持 部 门 ， 市 环保 局 等 监管 部 门 。 建 立 由 市 领导 牵头 的 专门 
的 高 层次 议事 协调 机 构 ， 是 确保 决策 效率 和 可 实施 性 的 关键 ， 在 项 目 招商 实施 过 程 中 ， 遇 到 的 一 些 具 需要 快速 决策 ， 没 有 到 位 的 、 有 权 
威 的 决策 工作 机 制 ， WARS, 么 扯皮 ， 项 目的 成 功 实施 难以 保障 。 


合 能 力 强 的 工作 团 、 、 招 商 程序 等 诸多 专业 领域 ， 潜 在 投资 者 均 为 国际 巨头 ， 对 政府 方 
f 环卫 局 副 局 长 徐 振 渠 先生 牵头 ， 徐 老 时 任 建 设 部 环卫 专家 组 组 长 ， 牵 头 台 关 
的 技术 ' A 上 1 要求“ 部 分 ， 并 组 织 投资 建议 书 技术 方案 部 分 的 评审 

的 专业 团队 ， 童 律师 是 武汉 大 学 法 学 学 士 、 北 京 大 学 法 学 硕士 、 加 拿 大 拉 瓦 尔 大 学 法 学 博士 ， 受 过 大 
痔 专业 训练 ， 曾 经 参加 过 来 宾 B 厂 等 诸多 项 目的 法 律 服 务工 作 ， 是 国内 法 律 专业 知识 最 扎实 、 参 与 基础 
师 。 在 老 港 项 目 中 ， 童 律师 一 直 在 工作 现场 参与 项 目 全 流程 工作 。 财务 方面 ES bof 

BE 海 申 信 进 出 口 有 限 公司 负责 ， 上 海 国际 集团 是 国内 重大 工程 项 目 融资 的 开拓 者 和 领先 机 构 。 团 队 的 
工作 协调 由 上 海 城 投 类 ， 蔡 总 与 市 主要 领导 沟通 顺畅 ， 浴 调 各 政府 部 门 的 效率 很 高 。 我 负责 作 2 调 工 
作 ， 与 潜在 投资 者 保持 充分 沟通 。 老 港 项 目 组 建 了 国内 水 平 最 高 、 国 际 一 流水 准 的 工作 团队 ， 确 保 项 目 招商 文件 和 工作 


再 次 ， 选 择 符合 招商 目的 的 专业 投资 者 。 老 港 项 目的 招商 目的 非常 清晰 明确 且 
引进 资金 ， 特 别 是 
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设施 投 融 资 重 1 
公司 杨 德 红 总 经 
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以 贯 立 圾 处 理 项 目 建 设 、 运 营 的 市 场 化 改革 ， 
ARRETAK MUT DAPAIRERAC Y. MENEMANI, MIDEA RAA EAE DEEA T RO 


































































































































































































垃圾 填 埋 处 理 综合 投资 运营 商 。 招 商 前 期 与 潜在 投资 者 进行 了 充分 密切 沟通 ， 国 际 巨头 Onyx、Sita、Waste Management 长 期 跟踪 本 项 目 ， 
对 项 目 情况 非常 熟悉 ， 最 终 参与 老 港 项 目 竞 争 。 其 他 有 兴趣 但 综合 能 力 稍 差 的 潜在 投资 者 ， 在 了 解 项 目 对 投资 者 的 基本 要 求 ， 以 及 招商 文件 的 
具体 要 求 后 ， 均 知 难 而 退 ， 未 出 现 搅 局 者 。 同 一 个 层次 的 专业 投资 者 之 间 的 充分 竞争 和 志在必得 ， 确 保 投 资 竞争 人 充分 展示 专业 能 力 和 合作 诚 
意 。 最 终 Onyx 与 中 信和 泰富 组 成 的 联合 体 胜出 ， 引 进 了 国内 缺乏 的 国际 先进 技术 ， 建 设 特大 型 海滩 滩涂 生活 垃圾 卫生 填 埋 场 ， 填 埋 场 的 有 效 库 
容 从 2000 万 吨 增加 到 8000 万 吨 ， 测 算 的 每 吨 生活 垃圾 处 理 费 降低 40$， 运 营 期 从 18 年 延长 至 50 年 。 
































最 后 ， 老 港 项 目 设立 了 三 个 层次 的 争议 解决 机 制 。 第 一 层次 是 友好 协商 机 制 ， 由 项 目 公司 代表 3 名 《三 方 股 东 各 派 I1 人 ) 、 政 府 代表 3 名 (上海 
市 环卫 局 2 名 ， 上 海 城 投 1 名 ) 组 成 协调 委员 会 ， 不 定期 召开 会 议 ， 解 决 填 坦 场 建设 、 调 试 、 运 曹 及 维护 等 相关 一 切 争议 ， 协 调 委员 会 的 费 

由 项 目 公司 承担 。 第 二 层次 是 专家 建议 机 于 组 由 国内 外 、 行 业内 有 影 对 友好 协商 机 制 解决 不 了 的 争议 
提供 专业 建议 ， 提 交 各 方 协 商 解 决 。 第 三 层次 是 仲裁 ， 在 上 海 仲裁 委员 会 对 有 关 和 终局 裁决 。 从 项 目 签约 至 今 10 余 年 的 实际 运营 情况 
看 ， 在 项 目 运行 过 程 中 不 可 避免 地 也 出 现 了 详 多 这 样 那样 的 争议 ， 但 都 在 第 一 个 层次 的 协调 委员 会 得 到 妥善 解决 。 
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选择 牵头 咨询 机 构 



























































老 港 项 目 中 ， 上 海 城 投 作为 牵头 方 ， 有 足够 的 专业 能 力 承担 项 目 
头 咨询 机 构 及 其 项 目 负责 人 的 选择 ， 对 项 目 能 否 成 功 实施 至 关 重要 。 


构 

牵头 咨询 机 构 在 项 目 实施 过 程 中 ， 至 少 要 有 能 力 完 成 以 下 四 个 方面 的 工作 : 
一 是 政府 的 决策 参谋 。 全 过 程 协助 政府 方 做 好 做 细 项 目 各 项 具体 工作 ， 向 政府 及 相关 方面 进行 汇报 、 沟 通 并 提供 决策 依据 ， 让 领导 决策 时 踏实 
放心 ， 坚 定 决 策 层 推进 项 目的 信心 和 决心 。 


a 投资 者 沟通 的 通道 。 在 项 目前 期 工作 中 ， 与 潜在 投资 者 进行 专业 沟通 ， 在 招 
负责 项 目 推介 ， 利 用 自身 的 专业 公信 计 力 和 战略 客户 资源 ， 安 据 推介 项 目 本 身 的 亮点 。 充 分 利用 各 类 信 
需要 的 投资 宕 参加 竞争 ， 形成 充分 、 良 性 的 竞争 局 面 ， 协 助 政府 强 中 选 优 。 




















住 进 的 具体 工作 。 在 国内 其 他 城市 ， 可 能 需要 依赖 牵头 咨询 机 构 。 牵 
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文件 中 充分 考虑 投资 者 的 基本 要 求 ， 
ARIA TOR. Me EA 
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三 是 中 介 机 构 的 牵头 方 。 除 承担 自身 专业 任务 外 ， 还 要 对 其 他 专业 中 介 机 构 的 专业 冲突 进行 协调 ， 利 用 自身 的 专家 顾问 网 络 弥补 其 他 中 介 机 构 
的 专业 不 足 ， 承 担 专业 任务 兜 底 的 职能 。 

四 是 落实 项 目 招商 进度 安排 。 政 府 部 门 、 投 资 者 、 中 介 机 构 相 关 主 体 多 ， 合 作 关系 复杂 ， 协 调 难度 大 ， 很 多 具体 事项 还 需要 高 层 决 策 。 在 确保 
工作 质量 的 前 提 下 ， 积 极 稳妥 按时 间 表 推进 项 目 ， 考 验 政府 方 的 决策 能 力 与 效率 ， 更 依赖 牵头 咨询 机 构 的 专业 支持 和 工作 协调 。 

政府 方 在 选择 牵头 咨询 机 构 时 ， 建 议 重点 关注 以 下 两 点 : 一 是 看 历史 业绩 时 ， 不 只 是 看 这 个 机 构 宣称 做 了 多 少 个 项 目 ， 更 要 考察 该 机 构 操作 项 
ee ee r EN ky i 后 出 现 问题 比较 多 ， 说 明 该 机 构 并 不 具有 足够 的 能 力 。 二 是 不 能 只 
看 咨询 机 构 的 名 更 要 看 项 目 负责 人 成 功 运作 同类 的 经 验 。 明 确 要 求 项 目 负 责 人 在 当地 全 程 参 与 项 目 推进 ， 项 目 负责 人 的 专业 能 力 和 勤 
勉 程 度 ， BEER 目 服务 的 质量 。 

RS 序 的 机 会 ， 将 我 对 国内 推进 PPP 工 作 的 一 些 思考 呈现 给 各 位 读者 允 参考 ， 衷 心 希望 国内 PPP 事 业 能 够 积极 稳妥 发 展 。 本 书 由 罗 桂 连 
nn am, P. 译 第 5~7 章 ， 罗 桂 连 最 终 统 稿 。 感谢 华章 公 N 司 杨 申 越 、 董 凤 凤 两 位 老师 的 严格 把 关 和 辛勤 工作 。 由 于 时 间 仓 促 ， 错 误 
x ici e 评 指正 。 














罗 桂 连 


作者 简介 


芭 芭 拉 : 韦 伯 博 士 ，BIBS 资 本 管理 公司 的 创始 合伙 人 ， 该 公司 是 一 家 专注 于 机 构 股权 投资 与 资产 组 合 管理 的 投资 顾问 机 构 ， 擅 长 基础 设施 与 

能 源 行业 ， 为 机 构 客户 提供 诺 多 战略 与 资产 配置 专业 服务 她 在 上 述 领域 有 超过 12 年 的 直 挡 投资 和 基金 管理 经 验 ， 曾 在 安 联 旗下 的 DrKW 与 多 

元 技术 公司 工作 ，2003 年 起 创办 BIBS。 之 前 在 世界 银行 俄罗斯 分 部 的 私营 机 构 拓展 团队 工作 。 区 芭 拉 是 欧洲 商学 院 的 讲师 ， 经 常 发 表 学 术 论 

LAPS ROME. 区 世 拉 在 哈佛 大 学 与 圣 加 仑 大 学 的 经 济 系 完成 博士 论文 ， AE I Ri RE as 
\ H 上 学 位 


汉 斯 :威廉 :阿尔 人 芬 教授 ， 博 士 ， 工 科 经 济 学 本 科 及 硕士 学 位 ， 是 德国 魏 玛 大 学 建筑 经 济 学 科 的 负责 人 ， 阿 尔 芬 顾问 公司 的 总 经 理 和 创始 人 以 
及 BIBS 的 合伙 人 。 ee 领域 有 超过 20 年 的 工作 经 验 ， 在 非洲 、 亚 洲 、 欧 洲 、 拉 了 丁 美洲 超过 25 个 国家 有 研究 与 教学 经 验 。 
在 入 职 魏 玛 大 学 之 前 ， 在 建筑 与 咨询 行业 从 事 高 层 工作 。 阿 尔 芬 教授 作为 研究 人 员 与 专业 顾问 ， 在 德国 PPP 标 准 化 过 程 中 发 挥 了 重要 作用 。 他 
在 国内 外 公开 发 表 了 很 多 研究 成 果 。 
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罗 桂 连 ， 现 任 陕西 金融 控股 集团 有 限 公司 总 经 理 助理 〈 挂 职 ) 。 清 华 大 学 管理 学 博士 ， 伦 敦 政治 经 济 学 院 访问 学 者 。2000 年 以 来 一 直 在 基础 











































































































eg 


产 证 券 化 领域 从 事实 务 、 
国保 监 会 资金 音 投 


i 
， 参 与 研究 制定 债权 


= 
MS 





政策 制定 工作 ， 组 织 了 上 海 老 港 生活 垃圾 填 埋 场 国际 招商 等 标杆 性 PPP 项 目 。 近 年 来 在 中 
ial RR ， 牵 头 制定 资产 支持 计划 监管 政策 ， 研 究 制定 保险 资金 信用 风险 监管 政策 。 


































































































孙 世 选 ， 目 前 在 某 互 联网 金融 机 构 供职 ， 毕 业 于 中 国人 民 银 行 研究 生 部 。 
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在 全 球 范围 内 ， 投 资 者 与 政府 对 基础 设施 项 目的 兴趣 在 持续 增加 ， 这 个 领域 的 投资 规模 正 持续 扩大 。 在 此 背景 | 我 们 将 本 书 德 文 版 第 2 
Doo E 首次 增加 了 从 2007/2008 年 金融 危机 中 得 出 的 经 邓 验 与 教训 ， CE MERE 
Hz $ 
在 发 起 和 执行 政府 与 私营 部 门 合作 伙伴 〈PPP) 项 目 时 ， 定 僚机 构 / 政 治 与 投资 者 之 间 的 相互 关系 是 最 重要 的 问题 之 一 。 本 书 打 通 了 现 有 PPF 文 
献 之 间 的 联系 ， 前 由 政府 官员 编写 的 PPP 文 献 往 往 忽 视 金融 方面 ， 而 由 金融 专家 编写 的 金融 文献 只 是 附带 讲 PPP。 据 我 们 所 知 ， 本 书 是 第 
部 将 基础 设施 投资 、 项 目 融 资 及 PPP 等 进行 Sal, JET HOA 为 行业 、 金 融 机 构 及 公共 部 门 等 不 同 领域 的 从 业者 系统 
性 地 阐释 了 这 些 知识 ”同时 ， 我 们 使 用 诸多 说 明 性 案例 ， 尽 可 能 增加 其 实践 指导 性 。 本 书 讨论 基础 设施 投资 相关 当 事 方 在 目标 及 预期 方面 的 差 
异 ， 以 及 公共 部 门 与 投资 者 在 合作 条 件 方面 的 差异 ， 间 竺 帮助 相关 当 事 方 克服 巨大 的 文化 差异 所 导致 的 “语言 体系 “差异 。 


ae c een ape Te eee a eee Sia een ae ee eee Set 
: 问题 ; 


. 何 为 基础 设施 ? 
:哪些 行业 可 归于 基础 设施 ， 如 何 分 类 及 不 同类 别 之 间 有 何 差异 ? 
:不 同 国家 及 项 目 有 何不 同 特点 ? 
-基础 设施 是 不 是 独立 的 资产 类 别 ? 如 果 是 ， 有 何 特点 ? 
:基础 设施 投资 的 主要 投资 方式 有 哪些 ? 
.机 构 投资 者 从 哪个 方面 开始 投资 为 宜 ? 
:基础 设施 投资 基金 如 何 估 值 ? 

基础 设施 投资 如 何 归 类 及 估 值 ? 
.私营 部 门 参与 基础 设施 项 目 融资 有 哪些 组 织 模式 、 商 业 模式 或 合同 模式 ? 
-这些 模 式 涉及 哪些 风险 ， 如 何 确 认 及 评估 这 些 风险 ? 
-这些 模 式 如 何 结构 化 ， 以 实现 风险 分 配 的 最 优化 ? 
不 论 是 直接 投资 还 是 通过 投资 基金 进行 间接 投资 ， 除 了 各 相关 领域 的 背景 知识 和 最 新 发 展 信息 ， 特 别 是 关于 基础 设施 作为 一 项 投资 资产 ， 以 及 
基础 设施 各 子 行业 的 知识 ， 本 书 对 基础 设施 类 资产 的 投资 决策 及 评价 ， 提 供 了 有 针对 性 的 指导 与 可 借鉴 的 具体 方法 ， 有 具体 包括 项 目 融资 的 分 
析 、 结 构 化 及 执行 ， 这 些 是 进行 各 类 基础 设施 投资 必须 面 对 的 核心 问题 。 
本 书 的 内 容 不 仅 建立 在 理论 知识 之 上 ， 还 建立 在 本 书 作者 在 相关 领域 丰富 实践 经 验 的 基础 之 上 。 
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致谢 














我 们 感谢 魏 玛 包 豪 斯 大 学 的 安 德 雷 斯 ' 利 奥 波 德 ， 他 为 本 书 内 容 的 修订 提供 了 很 多 帮助 〈 就 像 在 前 两 个 德 文 版 本 中 一 样 ) ， 以 及 魏 玛 包 豪 斯 大 
学 的 安 德 雷 .弗兰克 博士 及 容 贝 克 硕 士 ， 他 们 两 人 为 英文 版 的 重要 修改 提供 了 全 面 的 支持 。 


我 们 感谢 Stefan Maser 一 本 书 德 文 第 1 版 的 第 三 作者 ， 感 谢 他 在 本 书 准备 过 程 中 ， 在 提供 项 目 融资 材料 方面 的 重要 贡献 。 


同时 ， 我 们 要 感谢 我 们 的 德 文 版 出 版 商 Bank Verlag， 人 慷慨 支持 英文 版 的 出 版 ， 还 要 感谢 我 们 优秀 的 、 密 切合 作 的 翻译 者 ， 随 时 准备 将 这 本 
书 前 后 反复 逐 行 翻译 ， 期 间 德 文 文本 还 在 不 断 修改 。 


最 后 但 同样 重要 的 是 ， 我 们 要 感谢 所 有 业内 同仁 ， 包括 养老 基金 和 保险 公司 的 代表 、 承销 商 及 记者 ， 他 们 慷慨 地 提供 各 自 公 司 的 信息 ， 以 及 基 
础 级 施 市 场 的 最 新 及 和 历史 发 展 情况 。 他 们 的 贡献 是 本 书 提 高 质量 ， 确 保 紧 跟 潮流 ， 成 为 精品 的 重要 保障 。 
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背景 及 目标 


























基础 设施 的 质量 及 数量 ， 对 一 个 国家 、 城 市 及 地 区 的 吸引 力 、 竞 争 力 及 经 济 增长 都 有 正面 效应 。 基 础 设施 可 以 提供 新 的 商业 机 会 ， 促 进 贸易 活 
动 及 现 有 经 济 活动 的 扩张 。 通 过 提供 诸如 水 、 电 、 学 校 、 医 院 及 市 场 等 必要 资源 ， 基 础 设施 可 以 提高 普罗 大 众 的 生活 水 平 。 


世界 银行 及 经 济 合作 与 发 展 组 织 等 国际 组 织 ， 经 常 抱怨 基础 设施 的 正面 效应 并 未 真正 发 挥 ， 高 度 发 达 国 家 如 此 ， 在 快速 发 展 的 新 兴 
an 与 发 展 中 国 。 在 全 EE 础 设施 投资 与 实际 支出 水 平 ， 与 对 现代 化 基础 设施 的 新 建 、 维 维护 及 检修 的 资金 淘 求 之 间 的 差 
amu 的 水 管 都 是 明证 ， 即 使 工业 化 国家 也 是 如 此 。 负 责 基础 设施 的 公共 部 门 ， 经 常 声称 因 其 他 更 
H J EN 而 CYA 
























































































































































































































































础 设施 对 发 展 与 繁荣 至 关 重 3 。 更 不 用 说 ，2007/2008 年 金融 危机 之 后 ， 这 种 局 面 似乎 变 
























































Ee ee ee et 
浓 ， 它 们 往往 联合 那些 已 经 在 这 个 领域 耕耘 几 十 年 的 战略 投资 者 ， 诸 如 建筑 、 能 源 与 水 务 公司 。 因 为 审慎 构建 的 基础 设施 类 投资 工具 的 长 期 性 
以 及 与 传统 类 资产 的 低 相关 性 ， 可 以 提高 投资 者 整体 资产 组 合 的 风险 收益 水 平 。 部 i EE f 这 

域 已 经 活跃 了 很 多 年 ， 目 前 有 20s 的 资产 投资 于 这 个 领域 。 欧洲 、 美 国 、 中 东 及 亚洲 投资 者 最 近 一 直 在 加 大 参与 力度 ， 这 表明 私营 部 门 已 经 成 
为 协助 公 从 部 门 弥 补 基础 设施 供求 关 幸 异 的 重要 角色 ， 同 时 这 个 领域 对 私营 部 门 的 吸引 力 明 显 增加 。 我 们 可 以 合理 预期 未 来 私营 部 门 在 基础 设施 
领域 的 投资 规模 会 快速 扩大 ， 实 际 上 ， 这 种 规模 的 增长 可 能 会 成 为 确保 未 来 经 济 发 展 的 必 备 要 素 。 


基础 设施 投资 市 场 规模 庞大 ， 涉 及 面 广 ， 大 部 分 投资 者 对 此 难以 下 手 。 尽 管 投资 者 清楚 市 场 的 巨大 潜力 ， 还 
高 匹配 性 ， FENY ea RA ee eA Gx ET TERANE, 2A 
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有 与 其 资产 类 型 及 资产 组 合 的 潜在 
适 的 投资 机 会 及 其 相关 风险 的 理解 














































































































有 限 ， 所 以 这 些 投资 者 在 
本 书 可 以 帮助 投资 者 走出 困境 ， 通 过 介绍 必要 的 理论 知识 、 背 景 信息 及 实践 案例 ， 帮 助 他 们 更 深入 地 掌握 基础 设施 投资 的 核心 要 点 。 
eee ee eee ee ee ne 


















































































































































































































































































































































行业 展 大 ， 如 此 才能 辨析 特定 项 目的 风险 并 评价 其 风险 收益 特征 。 如 果 目 标 行业 遵循 特定 规则 ， 以 前 受 控 于 公共 部 门 ， 近 期 才 按 私 营 
部 门 所 要 求 的 条 件 逐 步 开 放 ， 则 这 些 知 识 尤为 重要 

如 何 准确 定义 基础 设施 ? 这 是 一 个 重要 的 问 题 。 我 们 将 在 第 1. 2 节 详细 介绍 各 种 定义 的 适 性 及 有 效 性 ， pr e uc 以 贯 之 使 用 的 定 
a 设备 与 设施 ， 必要 的 服务 提供 商 ， 以 及 基础 性 的 结构 、 、 商 业 模 式 、 规 则 及 规制 所 构成 
的 系统 ， 向 某 个 经 济 组 织 或 社会 会 公众 提供 特定 行业 (诸如 交通 GEN. DU Vo kt Ben) WARS 服务 ， 以 保障 、 维 持 及 提升 社 





会 生活 条 件 。 


基础 设施 行业 的 典型 例子 包括 道路 、 机 场 、 港 口 、 油 气管 道 及 可 再 生 能 源 项 目 ( 如 太阳 能 电厂 〉》， 以 及 公共 设施 、 供 水 项 目 、 电 力 公 司 及 垃圾 
处 理 公司 。/ 义 基础 设施 还 包括 社会 基础 设施 ”有 些 国 家 称 为 公共 设施 ， 诸 如 学 校 、 医 院 、 政府 大 楼 、 文 化 设施 、 社 会 住房 、 体 育 馆 及 舞 
台 、 公 共 游 泳池 等 ， 以 及 相关 的 教育 、 医 疗 、 行 政和 文化 服务 等 领域 的 基础 设施 。 


尽管 基础 设施 投资 通常 风险 较 低 ， 但 并 非 必然 ， 除 非 采 取 一 些 必要 的 结构 化 措施 处 理 相关 重大 风险 ， 否 则 各 类 公司 进行 投资 时 都 无 法 回避 这 些 
风险 。 对 于 任何 一 项 潜在 投资 ， 都 必须 确认 及 审视 这 些 风 险 。 因 此 ， 写 作 本 书 的 目的 之 一 是 让 读者 明白 ， 对 基础 设施 投资 的 全 面 分 析 ， 毫 无 疑 
当 程 度 的 努力 。 同时 ， 本 书 提供 基础 设施 般 意 义 上 的 基础 性 知识 ， 而 在 此 方面 同一 行业 不 同 项 目 之 间 ， 以 及 不 同行 业 之 间 ， 可 
能 差异 很 大 。 本 书 使 用 的 系统 性 分 析 过 程 及 工具 ， 帮 助 读者 理解 及 评价 基础 设施 类 基金 产品 与 基于 复杂 项 目 融资 结构 的 单项 直接 投资 ， 使 其 有 
关 基 础 设施 投资 项 目的 风险 收益 特征 。 

为 此 ， 本 书后 面 三 章 专门 介绍 基础 设施 项 目 融资 ， 这 是 让 私营 部 门 参与 基础 设施 项 目 实施 的 必要 要 素 。 从 传统 意义 上 讲 ， 政 府 通 过 公共 支出 关 
基础 设施 提供 资金 ， 即 通过 财政 存量 资金 、 发 债 及 借款 等 方式 。 AE s 越 来 越 多 的 项 目 需 要 通过 项 目 融 

i De. Haan. a aller. HM | 


优 

为 不 Í 体 ] 
参与 。 交易 结构 最 终 决定 单项 基础 设施 投资 的 风险 收益 特征 。 因 此 ， 写 作 本 书 的 另 一 个 目的 是 详 介绍 项 目 融资 的 方法 论 ， 分 析 项 目 融资 与 其 
也 融资 方式 的 差异 。 为 此 ， 本 书 将 通过 实际 案例 一 步 一 步 地 介绍 项 ASTA POREL. ARARAT ARR. 


本 书 特别 适合 于 以 下 目标 群体 : 
AD 财务 投资 者， 诺 如 保险 公司 、 养 老 基金 、 基 金管 理 公司 及 银行 战略 投 次 者， 诸如 奸 筑 企业 、 运 营 及 供应 商 、 技 术 提供 商 、 疫 施 管 理 商 
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(2) 负责 不 同行 业 基础 设施 的 公共 部 门 ， 特 别 是 项 目 建设 相关 部 委 、 地 区 性 建设 主管 部 门 及 下 属 预 算 单位 以 及 财政 部 门 与 诸如 审计 机 构 等 法 















































(3) 公共 及 私营 基础 设施 公司 ， 诸 如 电力 供应 商 、 供 水 公司 及 垃圾 处 理 公 司 、 机 场 、 铁 路 公司 等 。 
本 书 还 适合 作为 学 生 的 教材 。 








本 书 结构 


就 结构 而 言 ， 本 书 划分 为 三 个 部 分 。 


第 一 部 分 包括 第 1 章 及 第 2 章 。 第 1 章 总 体 介 绍 国际 基础 设施 投资 市 场 ， 重 点 介绍 对 基础 设施 投资 资产 的 需求 及 预期 资本 需求 ， E 绍 基 础 设 
施 的 概念 ， 主 要 的 基础 设施 行业 ， 影 响 基 础 设施 行业 绩效 及 特定 投资 项 目的 国 别 、 行 业 及 项 目 特点 ， 并 讨论 跨行 业 的 一 般 性 特点 


H 
第 2 章 首 先 介绍 了 一 些 全 球 最 有 经 验 或 规模 最 大 的 基础 设施 投资 机 构 ， 对 这 个 令 Te Mac D M 
况 ， 讨 论 了 其 主要 特 ，_ 将 其 与 其 他 类 型 的 投资 资 关 i 行 比较 。 研 究 结论 是 基础 设施 貌似 债券 、 a TE 实际 上 是 具备 自 
身 特征 的 资产 类 别 。 随 后 讨论 了 不 同 种 类 的 基础 设施 投资 机 会 、 公 开 挂 牌 或 未 上 市 的 投资 工具 以 及 直接 投资 或 基金 投资 ， 重 点 介绍 了 未 上 市 投 
是 基金 投资 。 由 于 单项 基础 设施 接 投 资 的 复杂 性 ， 大 多 数 投资 者 参与 基础 设施 投资 市 场 的 起 点 是 基金 投资 。 


an 开始 ， 为 潜在 投资 者 介绍 一 套 特别 实用 的 适合 所 有 基础 设施 投资 项 目的 投资 评价 系统 ， 即 “实施 基础 设施 项 目的 组 织 模 
,这 套 系统 首 在 将 所 有 的 役 资 机 会 ， 不 论 采 用 哪 类 组 织 模式 ， 都 可 以 基于 其 基本 情况 、 技术 、 经 济 、 融 资 及 法 律 /合同 等 核心 要 素 进 行 统 






































































































































































































































































































































































































































































































































一 分 类 ， 公 开 、 透 明 地 进行 国际 比较 ， 揭示 特定 利益 相关 方 特定 风险 的 村 点 。 为 了 实现 这 种 分 类 ， 本 章 归 纳 in 部 门 
进行 国际 比较 分 析 的 要 点 ， 介 绍 了 全 球 范 围 内 的 常见 组 织 模式 及 其 A ETUR UIE SI 情况 。 按照 并 列 的 方式 ， 本 章 区 分 了 五 类 模式 : 
合作 、 商 业 、PPP 合 同 及 金融 模式 。 有 些 模式 特别 复杂 ， 为 了 更 好 地 归纳 这 些 模式 之 间 的 关系 ， 本 章 使 FR ARE. 


化 
4 章 介 绍 了 部 分 基础 设施 行业 及 其 子 行业 的 典型 特征 ， 包 括 公路 、 铁 路 、 水 运 、 港 口 及 空运 在 内 的 交通 行业 ， 供 水 及 污水 处 理 、 垃 圾 处 理 
对 每 一 个 行业 ， 本 di ee le, 而 进行 介绍 。 投资 者 着 手 分 析 和 评价 相关 部 门 特 
对 某 一 特定 项 目的 影响 时 ， 对 于 所 有 行业 ， 上 述 情况 可 能 都 是 最 相关 的 因素 。 本 章 对 部 分 行业 的 详细 讨论 ， 旨 在 让 读者 了 解 并 掌握 如 何 
及 评价 行业 特定 因素 、 这 些 因 素 之 间 的 相互 依赖 关系 、 国 别 及 项 目 特点 的 相互 作用 、 对 特定 项 目 总 体 影响 的 一 般 性 方法 。 如 此 ， 这 些 方法 
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即 第 5~7 章 ， 继 续 探讨 基础 设施 资产 的 直接 投资 及 资产 估 值 问题 ， an 部 门 投资 及 PPP 方 式 中 运 项 目 融资 方式 的 
介绍 项 目 融资 的 基本 结构 ， 包 括 主 要 参与 方 、 现 金 流 及 合同 关系 ， 等 项 目 融资 划分 为 五 个 阶段 ， 将 重点 放 在 第 三 阶段 : 
认 、 分析 、 信 值 及 分 配 。 对 风险 的 理解 是 良好 投资 分 析 及 优秀 RL. 准确 确认 风险 的 能 力 ， 是 确保 采纳 合 
佳 一 途径 。 第 6 章 介绍 了 项 目 融资 领域 使 的 不 同 种 关 的 资本 与 金融 工具 。 第 7 章 提 供与 融 公 相 关 的 现金 流 测 算 
感性 分 析 的 具体 且 简 吉 的 操作 性 介绍 ， 每 个 步 又 都 借助 于 案例 以 强化 理 
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第 1 章 ”基础 设施 概况 


在 全 球 范围 内 ， 已 经 有 相当 高 比例 的 基础 设施 资产 由 私营 部 门 持 有 。 电 信行 业 私有 化 比例 特别 高 ， 发 电 与 铁路 行业 私有 化 稍 
低 一 点 。 由 于 预算 压力 及 征 税 能 力 的 制约 ， 公 共 部 门 拥有 与 运营 基础 设施 的 难度 增加 ， 所 以 我 们 预期 私营 部 门 会 继续 进入 这 个 领 
域 。 


在 过 去 的 30 年 里 ， 由 于 基础 设施 资产 的 高 初始 成 本 及 对 公共 预算 的 负面 影响 ， 无 论 是 从 绝对 还 是 相对 角度 看 ， 经 济 合 作 组 
织 成 员 国 对 基础 设施 的 投资 水 平一 直 稳步 下 降 。 由 于 政府 投资 减少 ， 各 国政 府 一 直 在 寻求 提供 基础 设施 的 新 途径 。 几 乎 所 有 
家 ， 面 临 人 口 增长 及 公共 预算 不 足 的 局 面 时 ， 采 取 的 具体 措施 都 是 与 私营 部 门 合作 ， 确 保持 续 的 国内 经 济 增长 。 一 个 国家 可 以 提 
供 的 基础 设施 水 平 ， 是 其 未 来 经 济 增 长 的 核心 因素 。 


目前 ， 英 国 、 澳 大 利 亚 及 加 拿 大 三 个 国家 在 基础 设施 领域 ， 积 累 了 与 私 莒 部 门 合作 的 丰富 经 验 。 这 些 国家 已 经 有 了 大 量 成 功 
融资 的 案例 ， 所 有 计划 项 目 都 如 期 实施 。 由 于 基础 设施 新 建 及 更 新 投资 需求 迫切 ， 而 政府 融资 能 力 受 限 ， 诸 多 西方 发 达 国 家 及 亚 
洲 、 中 东 及 东欧 发 展 中 国家 普遍 在 法 律 上 向 私营 部 门 开 放 基 础 设施 投资 市 场 。 不 论 是 采用 长 期 特许 经 营 方 式 ， 还 是 永久 所 有 权 方 
式 ， 私 营 部 门 认识 到 必须 为 基础 设施 资产 提供 融资 、 建 设 和 运营 的 财务 收益 。 


由 于 存在 多 赢 机 会 ，2007/2008 年 金融 危机 所 导致 的 新 PPP/PFI 项 目 数量 显著 下 降 的 局 面 ， 只 会 是 暂时 现象 。 一 旦 金融 危机 
的 负面 影响 得 以 消除 ， 基 础 设施 项 目的 招标 数量 至 少 会 回 到 金融 危机 前 的 水 平 。 


在 详细 介绍 基础 设施 的 内 涵 及 其 特征 之 前 ， 我 们 先 总 体 介绍 基础 设施 市 场 及 其 投资 规模 。 


1.4. ERES SS 


在 全 球 范围 内 ， 经 济 和 社会 基础 设施 的 投资 需求 庞大 。 交 通 、 供 水 及 污水 处 理 、 垃 圾 处 理 、 医 疗 及 护理 、 教 育 、 科 学 及 行政 
等 领域 的 公共 基础 设施 ， 是 任何 经 济 体 的 核心 发 展 因素 及 增长 驱动 力 。 尽 管 所 有 人 都 明白 这 一 点 ， 但 过 去 几 十 年 这 个 领域 的 投资 
不 足 ， 对 存量 设施 的 维护 也 不 够 ， 这 导致 基础 设施 资产 的 需求 与 供给 之 间 存 在 不 平衡 。 因 人 口 增长 及 建设 、 改 造 及 蔡 换 现 有 资产 
的 成 本 相应 上 升 ， 这 一 局 面 变 得 更 加 严峻 。 世 界 银行 估计 未 满足 的 资金 需求 相当 于 全 球 GNP 的 1%。 同 时 ， 在 全 球 范围 内 ， 基 础 
设施 投资 需求 与 公共 预算 满足 这 种 需求 的 能 力 之 间 的 差距 在 持续 扩大 。 


在 从 发 达 的 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 ， 基 本 保障 类 设施 的 供应 特别 集中 在 基本 的 保障 及 供应 设施 。 开 发 及 运 曹 这 类 基础 设施 


的 绿地 项 目 融资 ， 之 前 还 比较 少见 。 过 去 ， 融 资 需求 主要 依靠 开发 性 援助 或 多 边 国际 机 构 的 支持 ， 相 对 来 说 私营 部 门 参与 较 少 。 
然而 ， 在 那些 经 济 快速 增长 的 新 兴 经 济 体 中 ， 情 况 正 在 快速 改变 。 在 中 国 及 印度 ，PPP 及 私营 部 门 投资 正在 持续 增加 ， 已 经 成 为 
满足 重大 基础 设施 项 目 建设 巨大 融资 需求 的 常用 方式 。 东 欧 转 型 国家 出 现 了 同样 的 局 面 ， 这 些 国家 更 加 聚焦 于 国有 企业 的 实质 私 
有 化 。 


然而 ， 发 达 工 业 化 国家 在 提供 有 效 基 础 设施 方面 ， 也 面临 日 益 增加 的 融资 挑战 。 这 些 国家 的 人 存量 基础 设施 ， 已 经 高 水 平 建设 
完成 ， 但 是 还 必须 运营 、 服 务 、 维 护 、 提 升 及 调整 ， 以 满足 需求 的 变化 ， 由 此 产生 新 的 建设 、 改 造 、 扩 建 及 转换 项 目 需求 。 由 于 
人 口 结构 变化 ， 有 时 还 需要 对 相关 基础 设施 进行 拆 印 及 重新 设计 。 由 于 几 十 年 的 从 账 ， 目 前 这 些 国家 存在 比较 严重 的 投资 瓶颈 。 
很 多 正在 老化 的 基础 设施 凑合 着 还 能 用 ， 但 在 技术 上 已 经 过 时 。 换 句 话 说 ,很 多 领域 的 基础 设施 投资 属于 褐 地 项 目 。 跨 境 基础 设 
施 的 建设 与 运营 挑战 性 特别 大 ， 这 些 设施 对 国际 性 经 济 区 域 的 意义 尤为 重要 ， 比 如 泛 欧 网 络 (TEN) 就 是 一 个 典型 案例 。 


各 种 类 型 的 国家 都 需要 填补 基础 设施 领域 的 融资 缺口 。 然 而 ， 不 同 国家 在 引进 私 莒 部 门 方面 ， 存 在 政治 、 法 律 、 经 济 条 件 等 
方面 的 实质 性 差异 。 需 要 重点 考虑 的 国 别 差 异性 因素 ， 包 括 经 济 增长 率 、 公 共 债 务 水 平 、 现 有 税收 体系 、 边 际 贡献 率 等 。 对 于 经 
济 增 速 较 慢 ， 通 过 新 增 融 资 、 增 加 纳税 人 及 使 用 者 负担 来 建设 新 项 目的 需求 快速 收缩 的 发 达 经 济 体 ， 需 要 特别 重视 扩建 、 维 护 及 
运 莒 现 有 的 基础 设施 ， 实 现 效率 的 提升 。 因 此 ， 这 些 国家 需要 节约 官僚 机 构 的 运作 成 本 ， 要 从 公共 机 构 挤 出 一 些 经 费 。 由 此 ， 在 
对 是 否 引进 私营 部 门 进行 决策 时 ， 传 统 公 共 部 门 主导 与 私营 部 门 主导 模式 之 间 的 优 劣 比较 是 一 个 决定 性 因素 。 


相反 ， 在 经 济 快速 增长 的 国家 ， 解 决 资金 来 源 问题 更 加 重要 ， 作 为 必需 品 的 基础 设施 需要 尽 可 能 早 一 些 投入 运营 ， 而 不 计 成 
本 高 低 。 在 第 二 次 世界 大 战 时 的 德国 经 济 繁 薪 期 ， 其 政策 目标 是 以 尽 可 能 高 的 增长 速度 来 对 冲 新 增 债务 。 此 时 ， 引 进 私营 部 门 是 
最 重要 的 目标 。 然 而 ， 在 发 达 工 业 化 国家 ，3 引 进 私营 部 门 的 主要 目的 是 实现 创新 及 效率 提升 。 


对 需求 结构 进行 定性 分 析 之 后 ， 下 面 我 们 对 其 进行 定量 分 析 。 


尽管 政府 应 当 对 新 建 及 存量 基础 设施 的 投资 负责 ， 但 这 制约 了 所 在 国家 的 经 济 增长 ， 同 时 最 近 一 些 年 ， 已 经 凸显 了 政府 的 困 
境 一 一 为 现 有 的 正在 老化 的 存量 项 目 进行 最 基本 的 养护 筹资 都 存在 困难 。 根 据 世 界 银行 的 估计 ， 现 有 存量 基础 设施 的 运营 及 维 
护 成 本 相当 于 全 球 GNP 的 1.2%， 比 之 前 提 到 的 新 建 投 资 占 GNP 的 1% 还 要 高 。 这 些 成 本 受 原 材料 价格 及 能 源 成 本 持续 上 升 的 影 
响 ， 可 以 忽略 因 次 贷 危 机 引起 的 相关 成 本 的 暂时 性 下 降 。 


医疗 成 本 与 养老 金 债 务 的 上 升 ， 以 及 税收 收入 的 下 降 ， 政 府 的 融资 条 件 进一步 恶化 。 这 种 情况 在 德国 这 类 高 税率 国家 尤其 严 
峻 ， 提 高 税率 不 再 是 基础 设施 筹资 的 可 行 选项 ， 发 行政 府 债 券 对 公共 财政 及 信用 评级 产生 了 负面 影响 ， 只 能 为 极为 有 限 的 项 目 提 
供 资 金 支持 。 总 之 ， 目 前 的 公共 政策 、 规 制 及 规划 框架 ， 难 以 应 对 未 来 25 年 基础 设施 领域 的 多 方面 挑战 ， 并 且 金 融 危 机 让 这 种 
局 面 雪 上 加 霜 。 


根据 经 济 合作 与 发 展 组 织 2006/2007 年 发 布 的 两 卷 本 研究 报告 《2030 年 的 基础 设施 》， 经 济 合 作 组 织 国家 1997~2002 年 政 
府 基础 设施 支出 占 GNP 的 比例 为 2.2%，1991~1997 年 政府 基础 设施 支出 占 GNP 的 比例 为 2.6%。 图 1-1 提 供 了 部 分 国家 在 
1997~2002 年 的 政府 基础 设施 投资 占 公 共 支 出 的 比例 。 除 2002 年 的 美国 以 外 ， 这 些 国家 在 这 一 时 期 内 公共 基础 设施 投资 占 比 下 
降 或 不 再 增加 。 
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图 1-2 比 较 过 去 30 年 主要 欧盟 国家 与 作为 一 个 整体 的 欧盟 15 国 的 情况 。 无 论 是 从 相对 还 是 绝对 角度 看 ，1970 年 以 来 ， 欧 盟 
的 公共 基础 设施 投资 已 经 呈现 明显 的 下 降 趋 势 。 
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图 1-1 经 济 合作 组 织 国家 公共 基础 设施 投资 占 公 共 支 出 的 比例 





Q@ 未 找到 2002 年 的 美国 数据 。 
资料 来 源 : OECK (2006) . 
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图 1-2 ”欧盟 各 国 公 共 基 础 设施 投资 情况 





























ik: 1990 年 德国 分 为 民主 德国 和 联邦 德国 。 
资料 来 源 : OECD (2006) . 




















根据 经 济 合 作 与 发 展 组 织 在 《2030 年 的 基础 设施 》 中 的 初步 估计 ， 目 前 至 2030 年 ， 为 满足 全 球 范围 内 对 重大 基础 设施 的 需 
求 ， 包 括 新 建 、 更 新 及 升级 的 基础 设施 投资 总 规模 快速 上 升 至 600 万 亿美 元 ， 每 年 投资 占 全球 GNP 的 3.5%。 自 金融 危机 以 来 ， 
这 一 比例 又 快速 上 升 。 


尽管 这 一 全 面 研 究 没有 提供 测算 的 基本 假设 ， 无 法 确认 这 些 投资 是 政客 的 “口头 承诺 ” ， 还 是 各 个 国家 的 实际 需要 ， 但 是 我 
们 不 应 怀疑 这 一 变化 趋势 。 根 据 这 一 研究 ， 未 来 25 年 内 ，30 个 经 济 合作 组 织 国家 每 年 在 电力 、 道 路 、 铁 路 及 供水 项 目的 投资 就 
达 5000 亿 ~6000 亿 美元 。 未 来 30 年 内 ， 我 们 预计 能 源 行业 的 总 投资 需求 高 达 4 万 亿美 元 。 西 网 、 美 国 和 加 拿 大 的 城市 供水 、 电 力 
及 交通 设施 的 提升 和 改造 投资 高 达 160 万 亿美 元 。 在 发 达 国 家 ， 有 必要 完全 改造 部 分 存量 基础 设施 ， 并 进行 新 项 目 投 资 以 满足 新 


增 需求 。 


在 快速 发 展 国家 ， 资 本 供应 与 需求 之 间 的 不 平衡 更 加 严重 。 估 计 这 些 国家 每 年 投资 要 占 GDP 的 5%~9%， 以 保持 预计 的 经 济 
增长 率 ， 这 样 算 来 ， 未 来 需要 投资 4600 亿 美元 。 仅 在 中 国 ， 为 保持 高 水 平 的 经 济 增 长 率 ，2006~2010 年 每 年 投资 预计 高 达 1300 
亿美 元 (经 济 合作 组 织 做 研究 时 ， 其 投资 大 约 相当 于 GNP 的 6.9%) 。 这 意味 着 中 国 占 东 亚 地 区 基础 设施 投资 总 量 的 80%。 经 济 
合作 组 织 声 称 ， 如 何 没有 私营 部 门 的 参与 ， 没 有 哪个 国家 能 够 真正 实施 这 些 计划 。 图 1-3 介 绍 了 未 来 经 济 合作 组 织 国家 及 金 砖 国 
家 预计 的 基础 设施 投资 规模 及 部 分 行业 的 投资 需求 。 


私营 部 门 在 基础 设施 领域 中 的 投资 份额 快速 上 升 。 近 年 来 ， 在 全 球 各 个 地 区 ， 特 别 是 通过 多 种 多 样 的 PPP 方 式 ， 私 营 部 门 在 
基础 设施 领域 的 投资 总 体 上 持续 快速 增加 。 图 1-4 展 示 了 公私 合作 基础 设施 咨询 组 织 (PPIAF) 提供 的 私营 部 门 参与 基础 设施 项 
目的 承诺 投资 规模 。 国 有 资产 的 私有 化 是 一 个 重要 的 推动 因素 。20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 经 济 合作 组 织 国家 有 10000 亿 美元 的 国有 
资产 进行 了 私有 化 ， 其 中 基础 设施 类 资产 是 重心 。1990~2006 年 的 总 体 数据 表明 ， 经 济 合作 组 织 国家 范围 内 大 约 2/3 的 私有 化 项 
目 与 公共 设施 、 交 通 、 电 信 及 供 油 有 关 。 同 一 时 期 ， 非 经 济 合作 组 织 国家 卖 了 约 4000 亿 美元 的 国有 资产 ， 大 约 一 半 与 基础 设施 
相关 (OECD，2006; OECD，2007) 。 
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图 1-3” 预 估 的 2000~2030 年 经 济 合作 组 织 国 家 及 金 砖 国 家 在 部 分 基础 设施 行业 的 每 年 平均 基础 设施 支出 情况 (包括 新 建 及 改造 性 
MR) ， 及 占 全 球 GNP 的 比例 (单位: 10 亿 美元 ) 
(D2005 年 、2015 年 及 2025 年 的 估计 数 。 


@@ 只 包括 输电 及 配 电 。 
@)2007 年 6 月 30 日 的 汇率 ， 美 元 /欧元 =0 .742。 























资料 来 源 : UBS (2006) . 
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图 1-4 1990~2007 年 私营 部 门 对 发 展 中 国家 按 地 区 划分 的 基础 设施 项 目 承 诺 投资 规模 


资料 来 源 : Private Participation im Infrastructure Project Database (2009) . 


私营 部 门 基 础 设施 投资 份额 上 升 还 表现 为 投资 公开 上 市 的 基础 设施 资产 ， 总 市 值 规模 已 经 从 2000 年 的 4650 亿 美元 ， 增 加 至 
2008 年 的 1.7 万 亿美 元 ， 增 加 了 3 倍 (这 方面 的 情况 在 第 2.2.1 节 中 做 进一步 介绍 ) 。 


对 未 上 市 基金 的 投资 是 另 一 个 指标 。 根 据 Probitas Partners (2009) 的 报告 ，2004~2008 年 ， 全 球 有 80 只 封闭 式 专门 投资 
基础 设施 项 目的 私 幕 基金， 大 约 慕 资 800 亿 美元 。 其 中 2004 年 募 资 24 亿 美元 ，2005 年 募 资 52 亿 美元 ，2006 年 募 资 179 亿 美 
元 ，2007 年 募 资 343 亿 美元 ，2008 年 募 资 247 亿 美元 ，2009 年 一 季度 只 募 资 13 亿 美元 。 另 一 个 基础 设施 投资 市 场 数据 来 源 于 
Preqin (2009) 的 披露 ， 专 门 投资 基础 设施 项 目的 私募 基金 同一 时 期 募集 了 大 约 1000 亿 美元 ， 截 至 2009 年 第 二 季度 末 ， 有 94 只 
基金 计划 募 资 970 亿 美元 。 


尽管 各 方 对 准确 的 投资 数据 人 存在 争议 ， 但 是 对 基础 设施 投资 的 全 球 巨大 需求 和 政府 筹资 与 专业 能 力 的 不 足 ， 确 实 毋庸 置疑 。 
通过 征 税 来 筹集 资金 既 不 可 行 也 不 理性 。 通 过 与 私营 部 门 合 作 ， 政 府 在 中 长 期 内 不 需要 增加 税收 或 加 大 公共 债务 ， 可 以 进行 必要 
的 维修 、 改 造 、 运 营 、 维 护 及 新 建 基础 设施 项 目 。 毫 无 疑问 ， 必 须 改变 政府 的 长 期 优先 支出 顺序 ， 或 者 提高 使 用 者 付费 水 平 ， 并 
提升 基础 设施 的 运营 效率 。 毕 竟 ， 世 界 上 没有 免费 的 午餐 。 同 样 ， 公 共 部 门 与 私 莒 部 门 之 间 的 紧密 合作 也 非常 重要 。 


1.2 基础 设施 的 定义 及 特点 


基础 设施 最 早起 源 于 军 方 ， 是 指 兵 营 及 机 场 等 。 随 后 ， 基 础 设施 用 来 指 经 济 体 的 必要 组 织 架 构 。 然 而 ,国内 机 构 、 中 央 及 地 
区 政府 、 学 术 界 、 词 典 及 金融 界 提出 了 一 大 堆 定义 ， 基 础 设施 成 为 包容 所 有 人 及 所 有 事 的 大 筹 管 。 这 种 方法 不 能 有 效 定义 这 个 概 
念 ， 却 能 聚集 投资 者 、 政 府 及 公众 的 资源 去 理解 、 宣 传 及 引导 资金 来 投资 相关 领域 。 因 此 ， 本 书 首先 对 各 种 定义 进行 综述 ， 随 后 
提出 一 个 本 书 一 以 贯 之 使 用 的 定义 。 


一 个 使 用 最 广 的 “基础 设施 ”定义 是 由 约 基 姆 森 (Jochimesen) 在 1996 年 提出 来 的 ， 这 一 定义 侧重 于 基础 设施 在 发 展 市 场 
经 济 中 的 作用 。 因 此 ， 他 不 仅 考虑 其 经 济 与 技术 方面 ， 还 考虑 其 社会 与 文化 方面 。 他 给 出 的 基础 设施 定义 是 : 基础 设施 是 实体 、 
制度 与 人 力 资产 的 总 和 ， 基 于 劳动 分 工 及 各 机 构 主体 地 位 ， 一 个 经 济 体 在 有 效 配 置 资源 的 基础 上 ， 实 现 要 素 合理 分 配 所 具备 的 设 
施 及 条 件 。 实 体 基 础 设施 是 指 所 有 物质 资产 、 设 备 及 设施 的 总 和 ; 制度 基础 设施 是 指 一 个 社会 长 期 以 来 发 展 或 建立 的 规范 及 规 
则 ;人 力 基础 设施 是 指 市 场 经 济 中 人 的 数量 及 质量 。 


基于 上 述 定义 ， 约 基 姆 森 回溯 到 利 斯 特 (List, 1841) 及 马 林 诺 夫 斯 基 (Malinowski, 1944) 的 研究 工作 。 约 基 姆 森 也 重 
点 关注 这 些 要 素 ， 因 为 经 济 政策 的 核心 问题 关注 市 场 经 济 发 展 与 增长 的 必要 条 件 ， 以 及 不 同 种 类 的 必 备 基础 设施 相关 的 各 类 事 
物 。 


随后 ， 基 础 设施 最 狭义 的 定义 在 金融 行业 。 考 虑 到 本 书 的 重点 ， 我 们 将 重点 天 注 这 一 定义 并 进行 详细 讨论 。 


单个 投资 者 并 不 关注 特定 基础 设施 行业 或 物质 基础 设施 的 供应 特点 ， 却 天 注 由 相关 投资 机 会 的 各 种 特征 所 决定 的 风险 收益 特 
点 。 金 融 行业 基于 特定 经 济 与 社会 特征 来 定义 基础 设施 ( 见 第 2.1 节 ) 。 然 而 ， 金 融 行业 使 用 的 这 一 定义 的 特征 ， 只 适用 于 现实 
中 众多 基础 设施 资产 的 一 小 部 分 ， 属 于 最 严格 结构 化 的 子 集 。 这 些 特征 如 下 : 


(1) 核心 公共 服务 。 基 础 设施 资产 满足 日 常生 活 中 的 核心 公共 需求 ， 比 如 供水 、 能 源 、 交 通 、 通 信 、 教 育 、 安 全 、 文 化 或 
医疗 ， 这 些 是 经 济 增长 、 繁 荣 及 生活 质量 的 基础 性 要 素 。 


(2) 需求 弹性 低 。 由 于 是 基本 公共 服务 ， 即 使 价格 上 涨 〈 如 因 通货 膨 胀 调整 规则 而 调价 ) ， 这 些 基 础 设施 所 提供 的 服务 需 
求 仍 独立 于 经 济 周期 及 经 济 表现 ， 需 求 是 稳定 的 〈 即 低 波动 率 ) 、 可 预测 的 (因为 长 期 合同 ) ， 通 常 随 GDP 的 增长 而 增加 。 


(3) 较 高 市 场 进入 门槛 的 准 垄 断 性 。 因 为 基础 设施 的 初始 投资 成 本 很 高 ， 比 如 供水 、 供 电 及 通信 网 络 的 建设 ， 所 以 基础 设 
施 资产 难以 重复 建设 。 项 目 建 成 运行 后 ， 若 新 增 一 个 服务 单元 ， 比 如 新 增 一 家 供水 户 或 用 电 户 ， 则 其 边际 成 本 会 较 低 。 如 此 ， 市 
场 进入 门槛 很 高 ， 这 类 基础 设施 几乎 没有 竞争 存在 。 


(4) 存在 政府 规制 。 在 几乎 没有 竞争 的 情况 下 ， 规 制 机 构 承担 对 市 场 失灵 的 纠偏 作用 ， 比 如 设 定 固定 价格 或 者 提供 最 低 收 
入 保障 。 然 而 ， 一 个 受 规制 的 市 场 对 其 供应 商 来 说 ， 并 不 必然 没有 市 场 风险 。 最 好 的 例子 是 长 途 电话 行业 。 


(5) 较 长 的 服务 时 间 。 基 础 设施 资产 往往 服务 寿命 超过 100 年 以 上 。 历 史上 有 很 多 如 罗马 引水 渠 这 类 使 用 更 长 时 间 的 基础 
设施 的 例子 。 除 了 考虑 资产 的 物质 和 技术 寿命 外 ， 一 项 核心 要 素 是 其 经 济 寿 命 ， 如 实验 室 或 医疗 设施 的 经 济 寿命 甚至 低 于 5 年 。 
在 资产 的 经 济 寿 命 内 进行 摊 销 ， 对 投资 者 而 言 十 分 重要 。 


(6) 通货 膨胀 保护 。 基 础 设施 资产 可 以 对 冲 通货 膨胀 ， 因 为 通常 会 建立 收入 果 住 通货 膨胀 的 调节 机 制 ， 可 能 是 通过 受 规制 
的 收入 条 款 、 保 证 收益 率 或 其 他 形式 的 合同 保障 。 与 财政 可 用 性 支付 相 比 ， 通 过 使 用 者 付费 方式 产生 的 项 目 收 入 往往 与 GDP 关 
联 或 盯 住 消费 者 价格 指数 (CPI) ， 诸 如 收费 道路 、 公 用 事业 设施 等 。 


(7) 定期 稳定 的 现金 流 。 具 备 以 上 特点 的 基础 设施 资产 一 般 会 有 稳定 、 可 预测 及 大 多 数 情况 下 随 通 货 膨胀 调整 的 长 期 收 
入 ， 可 以 抵御 经 济 周期 的 冲击 ， 承 担 比较 高 的 借款 负担 。 


尽管 这 些 一 般 意义 上 的 特征 ， 作 为 基础 设施 资产 在 整体 上 具有 潜在 吸引 力 的 指标 ， 实 际 上 只 有 部 分 基础 设施 资产 可 以 完全 满 
足以 上 特征 ， 还 有 部 分 基础 设施 资产 只 满足 其 中 的 部 分 特征 。 换 名 话说， 基础 设施 资产 可 能 风险 相对 较 低 ， 金 融 行业 往往 认为 基 
础 设施 资产 具有 与 债券 类 似 的 特征 。 然 而 ， 不 是 所 有 基础 设施 资产 ， 不 论 是 绿地 项 目 还 是 褐 地 项 目 ， 都 具备 以 上 特征 ， 特 别 是 有 
关 风险 收益 的 特征 。 


如 果 不 说 误导 的 话 ， 这 种 不 一 致 会 导致 在 现实 情况 下 ， 投 资 者 产生 很 大 程度 的 困惑 。 投 资 者 往往 面 对 各 种 各 样 的 基础 设施 资 
， 部 分 资产 的 特征 明显 与 上 述 定义 不 一 致 。 本 书 作者 认为 ， 这 一 定义 不 仅 短 视 ， 实 际 上 还 会 误导 那些 对 基础 设施 资产 不 太 熟悉 
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的 投资 者 。 


因此 ， 金 融 圈 需 要 有 一 个 现实 的 、 实 际 的 、 可 用 的 基础 设施 定义 ， 将 相关 要 素 都 考虑 进去 ， 而 不 是 某 种 程度 上 否认 这 种 定义 
的 存在 性 。 


当代 人 的 基础 设施 定义 往往 关注 实体 基础 设施 ， 这 类 基础 设施 由 诸如 道路 、 港 口 、 公 共 设 施 之 类 的 物质 资产 组 成 
(Frey, 1978) 。 布 尔 (Buhr, 2007) 虽然 重点 关注 物质 基础 设施 ， 但 他 按照 人 类 生活 的 物质 及 社会 需要 进行 分 类 ， 推 导出 必 
要 的 基础 设施 产 出 (比如 水 、 能 源 、 供 热 、 照 明 ) 及 相关 的 实物 资产 (物质 基础 设施 ) 。 


富 尔 默 (Fulmer, 2009) 在 经 历 了 类 似 的 心路 历程 后 ， 发 现 虽 然 如 此 多 的 定义 存在 不 一 致 并 有 诸多 偏见 ， 但 还 是 有 一 些 共 
同 的 线索 。 几 乎 所 有 定义 都 关注 这 些 特征 : 相互 关联 的 系统 、 物 质 构成 及 社会 需求 。 随 后 提出 了 如 下 定义 : 支持 人 类 活动 的 基础 
设施 包括 复杂 的 及 相互 关联 的 物质 、 社 会 、 经 济 和 技术 系统 ， 诸 如 交通 、 电 力 生产 与 输 配 、 水 资源 管理 、 垃 圾 管理 、 支 撑 城 乡 社 
区 的 公共 设施 、 通 信 、 可 持续 的 资源 开发 以 及 环境 保护 (American Society of Civil Engineers，2009) 。 


为 了 提出 一 个 实用 的 定义 ， 并 整合 系统 、 物 质 资产 、 社 会 需要 等 关键 词 ， 富 尔 默 (2009) 提出 一 个 简单 的 定义 : “由 相互 
关联 系统 的 物质 部 件 提供 保证 与 支持 ， 提 升 社会 生活 条 件 的 商品 与 服务 质量 。” 


对 流行 的 各 种 基础 设施 定义 进行 简单 的 评价 后 ， 本 书 建议 只 考虑 实物 资产 及 其 结构 、 组 织 、 商 业 模 式 、 规 则 及 规制 。 这 包括 
相互 天 联系 统 中 的 所 有 实物 资产 、 设 备 、 设 施 ， 以 及 为 保证 、 支 持 或 提升 社会 生活 条 件 ， 向 单个 经 济 主体 或 社会 公众 提供 图 1-5 
中 列 出 的 所 有 行业 及 子 行业 相关 的 产品 与 服务 的 提供 商 。 第 4 章 针对 不 同 子 行业 的 “价值 增值 及 投资 ”与 “收入 来 源 及 价值 增 
值 ”框图 ， 摘 述 了 不 同 子 行业 典型 的 可 移动 及 不 可 移动 的 实物 资产 ， 进 而 描述 了 特定 物质 型 基础 设施 资产 的 分 布 图 ， 以 介绍 这 个 
领域 内 的 实际 投资 及 投资 机 会 。 
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图 1-5 ”基础 设施 行业 及 子 行业 (作者 编制 ) 


基于 这 一 视野 更 宽 、 适 用 面 更 广 的 基础 设施 定义 ， 图 1-6 列 出 了 一 些 国 别 层 面 、 行 业 及 子 行业 层面 、 项 目 层面 的 特征 ， 可 以 
用 于 资产 分 类 。 


国 别 特征 
- 法律 
- 政治 


行业 特征 

- 结构 及 组 织 设立 - 服务 类 型 / 价值 链 - 供应 商 的 特定 要 求 
-行业 融资 -收入 潜力 -使 用 者 特点 

- 管理 制度 - 规制 制度 - 特定 风险 


项 目 特征 
- 目标 - 区 位 特征 -利益 相关 方 
- 需求 -项目 类 型 与 规模 -所 有 制 构成 
-实施 项 目的 组 织 模 式 -资产 类 型 - 风险 特征 
-包含 的 业务 类 型 
-绿地 项 目 还 是 福地 项 目 
- 地 理 位 置 及 地 形 特征 





图 1-6 ” 国 别 层面 、 行 业 层 面 、 项 目 层 面 的 特征 (作者 编制 ) 


国 别 层面 的 特征 主要 关注 法 律 、 政 治 、 制 度 、 经 济 、 金 融 、 企 业 框架 及 竞争 条 件 等 要 素 对 所 有 资产 的 实质 性 影响 ， 可 能 会 影 
响 这 类 资产 的 所 有 单项 投资 。 国 别 之 间 的 差异 很 大 ， 不 可 能 在 本 书 详细 讨论 。 然 而 ， 本 书 各 处 使 用 的 诸多 来 自 不 同 国家 的 案例 ， 
可 以 提供 给 读者 了 解 的 机 会 。 更 进一步 ， 与 特定 行业 及 子 行业 相关 的 结构 、 规 制 及 合同 特征 ， 尤 其 是 项 目 与 交易 特征 显得 极为 重 
要 。 


第 4 章 会 详细 介绍 行业 及 子 行 业 的 特征 ， 主 要 考察 以 下 八 个 方面 : 

(1) 行业 与 子 行业 的 制度 及 组 织 结构 ， 责 任 及 行政 职能 的 划分 ; 

(2) 目前 行业 内 公共 部 门 融资 的 特点 及 范围 ; 

(3) 竞争 条 件 ， 现 有 规制 及 管理 制度 ; 

(4) 价值 链 及 其 构成 要 素 、 服 务 类 型 、 行 业 整 合 的 特点 及 程度 、 相 关 收 入 及 获取 收益 的 潜力 ; 
(5) 规制 体系 ; 

(6) 相关 基础 设施 服务 提供 商 的 特定 要 求 ; 

(7) 特定 的 使 用 者 特征 ; 

(8) 特定 风险 。 


这 些 特点 的 国 别 差异 也 很 大 。 后 面 的 第 1.2.2 节 会 讨论 跨行 业 基础 上 的 一 些 共同 特征 。 第 4 章 会 选择 特定 行业 或 子 行业 的 案 
例 ， 详 细 讨论 上 述 特征 及 其 他 特征 。 


除了 国 别 及 行业 特征 ， 需 要 重点 考虑 的 项 目 及 交易 层面 的 特征 有 : 
(1) 目标 及 需求 情况 。 


(2) 区 位 特征 ， 比 如 项 目的 规模 及 地 理 位 置 ; 资产 类 型 ， 即 单项 资产 、 网 络 资产 或 一 组 资产 等 ; 业务 类 型 ， 即 新 建 项 目 、 
改 扩建 项 目 、 更 新 改造 项 目 、 维 护 及 运营 等 (包括 绿地 或 褐 地 ) ， 与 单个 项 目 特征 相关 。 


(3) 利益 相关 方 的 构成 及 其 特定 目标 。 


(4) 项 目 所 有 者 权益 。 


— 


(5) 总 体 风 险 特 征 。 


— 


(6) 实施 基础 设施 项 目的 总 体 组 织 模式 ， 如 私有 化 、 人 合作、 商业 、 合 同 及 融资 模式 (第 3 章 会 对 组 织 模式 进行 系统 性 分 
析 ) 。 


所 有 这 些 可 能 影响 特定 行业 及 国家 的 特定 基础 设施 项 目的 特征 ， 这 将 在 第 5 章 中 进行 详细 介绍 ， 同 时 介绍 直接 投资 最 经 常 使 
用 的 项 目 融 资 结构 。 


本 章 后 面 各 节 讨 论 基础 设施 资产 最 重要 的 跨行 业 特 征 ， 关 注 基础 设施 投资 相关 最 重要 的 决定 性 要 素 。 


第 2 章 ”基础 设施 投资 


过 去 几 年 向 投资 者 推出 的 大 多 数 基础 设施 类 金融 产品 ， 都 宣称 具有 需求 弹性 较 低 的 优势 。 这 意味 着 这 些 基础 设施 产品 很 大 程 
度 上 不 受 总 体 经 济 波动 的 负面 影响 ,价格 波动 率 适度 温和 和， 有 稳定 的 、 可 预测 的 、 具 有 内 生 对 冲 通 货 膨胀 的 当期 现金 流 ， 与 其 他 
类 型 资产 的 相关 性 较 小 ， 为 整体 资产 组 合 提供 分 散 化 效应 。 然 而 ， 如 果 金 融 产 品 的 收益 率 是 由 市 场 决定 的 ， 那 么 这 种 看 起 来 相对 
保守 的 资产 能 否 获得 这 一 收益 率 水 平 值得 怀疑 。 是 否 存在 免费 的 午餐 ”对 于 这 个 问题 的 答案 ， 内 部 人 一 开始 就 非常 清楚 ， 近 期 的 
市 场 表现 给 所 有 人 的 明确 回答 是 “没有 ” 。 


基础 设施 资产 的 理想 化 观念 ， 实 际 上 是 被 金融 行业 忽悠 产生 的 ， 特 别 是 那些 金融 产品 与 指数 提供 商 ， 他 们 自 策 自 划 地 重新 定 
义 了 基础 设施 ， 按 自己 的 需要 和 目的 设 定 了 有 利 的 经 济 和 人 金融 特征 。 实 际 上 ， 这 些 定义 只 反映 了 市 场 上 基础 设施 中 那 部 分 相对 低 
风险 资产 的 情况 (这样 的 资产 确实 存在 ) 。 但 是 ， 这 未 能 说 明 市 场 上 相当 一 部 分 ， 如 果 不 能 说 绝 大 部 分 基础 设施 资产 ， 它 们 的 风 


给 收益 特征 只 是 部 分 符合 以 上 特征 。 


这 种 对 基础 设施 资产 的 误 传 ， 给 投资 者 造成 了 明显 的 误导 ， 产 生 不 能 也 不 会 达到 的 投资 预期 ， 导 致 投资 者 对 投资 收益 率 的 期 
望 太 高 。 实 际 上 ， 在 次 贷 危 机 中 ， 已 经 出 现 基础 设施 投资 者 中 的 第 一 批 “ 烈 士 ”。 看 中 保守 、 低 风险 特征 买 入 的 资产 ， 却 恰好 踢 
入 “风险 并 不 那么 低 ” 的 种 类 ， 并 不 具备 或 只 是 部 分 具备 以 上 特征 。 结 果 ， 现 金 流 的 稳定 性 并 不 靠 谱 ， 波 动 率 及 与 股票 市 场 的 相 
关 性 比 预 测 的 高 很 多 ， 或 多 或 少 地 追随 市 场 一 起 下 跌 。 


换 名 话说， 高 收益 目标 确实 在 基础 设施 领域 可 以 实现 。 毫 无 疑问 ， 基 金管 理 人 通常 需要 购买 那些 高 风险 的 基础 设施 资产 。 从 
表面 上 看 ,保守 的 与 风险 高 的 资产 看 起 来 差不多 ， 近 距离 “看 穿 资产 ”后 最 终 发 现 ， 那 些 可 能 获得 潜在 高 收益 的 资产 ， 往 往 风 险 
也 较 高 。 由 此 ， 成 本 与 收益 不 太 好 预测 ， 比 最 初 宣称 的 更 不 稳定 。 简 而 言 之 ， 它 们 的 风险 收益 特征 更 高 。 因 此 ， 并 不 是 “所 看 即 
所 得 ”， 而 是 “你 没有 看 到 的 正 是 你 所 得 到 的 ” (Weber, 2009) 。 


尽管 如 此 ， 很 多 投资 者 ， 特 别 是 养老 基金 、 保 险 公 司 及 主权 基金 ， 盯 上 了 正在 增长 的 基础 设施 市 场 的 巨大 潜力 ， 如 第 1 章 所 
。 因 此 ， 它 们 寻找 这 个 领域 中 的 机 会 ， 追 求 那些 稳定 的 、 超 过 政府 债券 的 长 期 通货 膨胀 调整 后 的 收益 ， 以 匹配 其 长 期 债务 。 然 
， 它 们 既 没有 直接 或 间接 认真 评估 市 场 上 不 同 的 投资 机 会 ， 也 没有 足够 的 能 力 在 办 公 室 看 透 这 些 资产 ， 考 察 其 资产 之 间 的 显著 
差异 ,分 析 提 交 给 它们 的 基金 /投资 机 会 的 不 同 风险 收益 特征 。 毫 无 疑问 ， 它 们 发 现 去 判断 提供 服务 的 不 同 基金 经 理 所 提出 的 条 
款 与 条 件 的 适当 性 及 恰当 性 ， 存 在 很 多 困难 。 


al p 


本 章 主 要 解决 以 下 两 个 方面 的 问题 : @ 考 察 基础 设施 是 否 或 为 什么 可 以 视 为 一 类 单独 的 资产 类 型 ; @ 介 绍 投资 基础 设施 的 不 
同方 式 。 本 章 一 开始 简单 介绍 了 市 场 上 一 些 大 型 并 具有 相关 经 验 的 基础 设施 投资 者 ， 然 后 聚焦 于 基础 设施 及 相关 资产 存在 的 风险 
收益 差异 。 之 后 ， 本 章 区 别 了 上 市 与 非 上 市 基础 设施 资产 ， 讨 论 了 行业 冲击 对 资产 的 风险 收益 特征 的 影响 ， 以 及 基础 设施 作为 一 
个 整体 对 投资 者 资产 组 合 分 散 化 的 影响 。 本 章 的 第 2.2 节 介绍 了 如 何 投资 基础 设施 ， 上 市 或 非 上 市 ， 直 接 还 是 间接 ， 最 终 集中 到 
未 上 市 、 间 接 /基金 投资 机 会 。 与 基础 设施 基金 估 值 相关 的 最 重要 的 特性 ， 是 相关 条 款 与 条 件 的 适当 性 及 恰当 性 。 随 后 的 章节 将 
详细 介绍 直接 投资 方式 的 估 值 。 


2.1 ”基础 设施 作为 目标 资产 


第 1 章 指出 了 基础 设施 资产 呈现 范围 宽泛 的 风险 收益 与 现金 流 特征 。 有 一 些 基础 设施 资产 与 高 度 保守 的 债券 /固定 收益 资产 类 
似 ， 另 一 些 基础 设施 资产 与 股票 及 私 慕 股权 投资 基金 差不多 。 当 前 机 构 投资 者 讨论 基础 设施 投资 时 ， 通 常 认 为 风险 相对 较 低 的 资 
产 ， 可 以 作为 固定 收益 资产 或 房地产 投资 的 替代 或 补充 。 


2.2 ”基础 设施 投资 机 会 


机 构 投资 者 有 很 多 机 会 去 投资 基础 设施 项 目 ， 应 当 对 上 市 与 非 上 市 投资 机 会 进行 总 体 区 分 。 尽 管 这 两 种 情况 最 终 都 会 落实 到 
投资 基础 设施 项 目 ， 但 是 它们 之 间 还 是 存在 某 些 实质 性 区 别 。 这 些 将 在 资产 组 合 中 或 多 或 少 反映 其 投资 特征 (这 部 分 内 容 已 在 第 
2.1 节 详细 讨论 ) 。 


第 3 章 ”实施 基础 设施 项 目的 组 织 模式 


我 们 经 常 看 到 根据 行业 、 国 别 或 开发 阶段 (绿地 还 是 褐 地 项 目 ) 
足 。 投 资 者 在 做 尽职 调查 时 ， 需 要 更 加 全 面 的 基础 设施 资产 分 析 框 架 
步 介绍 第 1.2 节 提供 的 系统 性 分 析 框 架 。 


价 基 础 设施 项 目的 私营 投资 行为 ， 这 种 分 析 明 显存 在 不 


评价 
， 秦 括 那 些 最 为 重要 的 国 别 、 行 业 及 项 目 特点 。 本 章 将 进 一 


由 于 篇 幅 所 限 ， 不 再 系统 性 分 析 国 别 特征 ， 仅 限于 第 1.1 节 的 内 容 及 书 中 各 处 众多 的 国际 案例 。 第 4 章 将 有 选择 地 介绍 一 些 行 
业 与 子 行业 的 情况 。 图 1-6 中 列 出 的 大 多 数 项 目 层 面 的 特征 ， 是 本 章 的 重点 。 由 于 篇 幅 有 限 ， 本 书 只 全 面 介 绍 两 类 项 目 层面 的 问 
ma: “项 目 类 型 ”及 必要 目 复杂 的 “实施 基础 设施 项 目的 组 织 模式 ”。 在 前 一 个 问题 中 ， 相 对 重要 目 经 常 提 及 的 话题 是 绿地 项 目 


和 褐 地 项 目 ， 已 经 在 第 1.2.5 节 中 介绍 ， 本 章 聚 焦 后 一 个 问题 。 本 章 将 全 面 介绍 国际 上 实施 基础 设施 项 目的 各 种 组 织 模式 ， 同 时 
需要 指出 的 是 国 与 国之 间 对 组 织 模 式 的 界定 存在 差异 。 


全 球 性 主动 性 投资 者 渴望 能 够 确认 组 织 模式 的 种 类 ， 清 晰 界定 其 各 自 的 决定 因素 ， 超 越 国 别 因素 描述 且 分 析 这 些 模 式 。 进 一 
步 考 察 ， 我 们 明显 发 现 总 体 的 组 织 模式 是 由 那些 自 成 一 体 的 、 可 界定 的 子 模式 构成 或 决定 的 ， 具 体 如 图 3-1 中 的 私有 化 模式 、 合 
作 模 式 、 商 业 模 式 、 合 同 模式 及 融资 模式 。 

公私 合作 伙伴 关系 是 一 种 有 潜力 的 组 织 模式 (第 3.2 节 将 对 此 做 具体 介绍 ) 。 它 的 核心 特征 是 生命 周期 方法 ， 即 将 公共 基础 
设施 资产 的 规划 、 建 设 、 融 资 与 运营 ， 在 一 定期 限 内 整体 外 包 给 私营 部 门 。 它 在 国际 上 日 益 流行 ， 既 是 公共 部 门 的 一 种 创新 采购 


方式 ， 也 是 私营 部 门 一 种 好 的 投资 机 会 。 






私有 化 模式 
私有 化 类 型 
“形式 
- 职能 
* 实质 


























合作 模式 
公共 部 门 与 私营 公司 之 间 的 合作 类 型 
* Jp] 

e Kim] 

PPP 的 种 类 

。 城市 发 展 

。 基础 设施 资产 的 管理 








商业 模式 
回收 投资 与 运营 成 本 的 现金 流 的 种 类 
。 使 用 者 付费 合同 模式 
“公共 财政 支付 。 | 纵向 与 横向 伙伴 关系 的 合同 类 型 


融资 模式 
比如 项 目 融资 










图 3-1 总 体 组 织 模式 的 决定 因素 〈 作 者 编制 ) 


31 私有 化 模式 


私有 化 经 常 得 到 人 们 的 负面 评价 。 在 讨论 出 让 国有 资产 时 ， 有 人 常 说 “出 卖 传 家 宝 ” ; 在 评价 过 去 由 公共 部 门 负责 生产 过 程 
或 提供 服务 的 项 目 私有 化 时 ， 有 人 常 说 “利润 被 私有 化 、 损 失 被 国有 化 ”。 实 质 上 ， 私 有 化 只 是 用 来 描述 那 种 从 公共 部 门 向 私营 
部 门 转让 资产 或 职能 的 复杂 过 程 。 它 可 能 是 一 项 简单 的 采购 过 程 ， 比 如 采购 一 项 之 前 由 内 部 总 抄 执 行 的 规划 、 咨 询 、 建 设 及 设施 


管理 服务 ， 或 者 对 某 一 完整 服务 提供 体系 的 不 同 程度 的 私有 化 ， 像 德国 的 铁路 公司 (Beutsche Bahn) 、 英 国 的 泰晤士 水 务 
(Thames Water) 。 这 类 私有 化 是 否 对 社会 整体 带 来 正面 或 负面 效应 ， 不 能 统 而 言 之 ， 而 应 该 具体 问题 具体 分 析 。 


后 面 三 节 描述 及 区 分 三 种 私有 化 模式 : 形式 私有 化 、 职 能 私有 化 及 实质 私有 化 。 这 些 私有 化 模式 的 核心 特征 如 下 : 

















-向 私营 部 门 转移 职责 的 性 质 与 范围 : 政府 职责 与 核心 职能 ， 不 能 向 私营 企业 转移 。 大 多 数 运营 职能 ， 可 以 向 私营 企业 转移 ， 特 别 是 那些 存在 
足够 竞争 、 不 存在 市 场 失 灵 的 领域 。 
决策 职责 “的 分 配 ， 本 质 上 是 指 谁 决定 需求 ， 对 基础 设施 资产 而 言 ， 是 指 哪 一 方 决定 何 时 何 地 建设 及 维持 提供 能 力 、 具 体 规模 与 质量 要 求 。 

















































































































:所 有 权 : 本 书 讨论 的 大 多 数 私 有 化 形式 ， 相 关 物 质 资产 的 所 有 权 在 法 律 上 仍然 属于 公共 部 门 ， 即 使 基础 设施 供应 的 具体 职能 已 经 最 大 限度 地 
转移 给 了 私营 部 门 ， 很 大 程度 上 是 因为 宪法 禁止 转让 相关 资产 。 


.私有 化 的 期 限 : 私有 化 往往 限于 职能 转移 后 的 一 个 特定 时 期 ， 也 就 是 说 ， 在 期 限 结束 时 ， 












































共 部 门 履行 职责 或 者 再 次 招标 。 
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au 











图 3-2 按 照 上 述 特征 介绍 了 各 种 形式 私有 化 的 概况 。 





at [a [eee tn 
形式 私有 化 :“ 披 着 私营 外 衣 的 公共 机 构 ” 
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职能 私有 化 :“ 私 营 伙 伴 作为 公 and, NET 


私有 化 类 型 





RT 单项 任务 /用 / ans ko | 
ein ac k 
实质 私有 化 : 一 一 一 一 


限期 





图 3-2 不 同 私 有 化 模式 的 主要 特征 (作者 编制 ) 


3.2 合作 模式 


在 区 分 不 同形 式 的 私有 化 模式 时 ， 很 明显 ， 在 法 律 意义 上 ， 不 是 所 有 形式 的 私有 化 都 有 私营 部 门 参与 。 按 图 3-3 所 示 ， 比 如 
在 形式 私有 化 模式 中 ， 没 有 私营 公司 持 股 ， 也 没有 私营 部 门 参与 (PSP) 。 而 在 彻底 的 实质 私有 化 模式 中 ， 没 有 公共 部 门 参与 ， 
私营 部 门 独立 市 场 化 经 营 。 因 此 ， 公 共 部 门 与 私营 部 门 之 间 的 PSP 或 者 伙伴 关系 ， 只 存在 于 外 包 模 式 下 的 职能 私有 化 或 部 分 实质 
私有 化 模式 中 ， 见 图 3-3 中 背景 标 黑 的 情形 。 


形式 秘 有 化 :“ 披 着 私营 部 门 外 衣 的 公共 机 构 ” 
法 律 上 的 形式 私有 化 
财务 上 的 形式 私有 化 


职能 私有 化 :“ 私 营 部 门 作 为 公共 部 门 的 助手 ” 


外 包 : 部 分 整合 


外 包 : 全 面 整合 =PPP (纵向 伙伴 关系 2; 横向 伙伴 关系 2 ) 


实质 秘 有 化 : 转让 所 有 权 /需求 评估 责任 
部 分 实质 私有 化 = 横向 伙伴 关系 
完全 私有 化 ( 既 不 是 横向 私有 化 ， 也 不 是 PPP) 


EE nies ose 


图 3-3 是否 有 私营 部 门 参与 的 私有 化 模式 (作者 编制 ) 








也 被 称 为 合同 PPP 
@ 也 被 称 为 机 构 PPP 


按照 这 种 分 类 ， 横 向 伙伴 关系 与 纵向 伙伴 关系 存在 差别 。 在 职能 私有 化 模式 中 ， 又 称 为 合同 (纵向) PPP 及 机 构 ( 横 
向 ) PPP。 图 3-4 介 绍 了 这 两 种 职能 伙伴 关系 之 间 的 差异 ， 以 及 从 部 分 私有 化 模式 中 产生 的 横向 合作 关系 。 需 要 指出 的 是 ， 后 者 
有 时 候 也 叫 “ 机 构 PPP”。 职 能 私有 化 与 实质 私有 化 最 主要 的 区 别 在 于 : 前 者 没有 或 只 是 临时 有 有 限 的 所 有 权 关系 ， 而 后 者 从 公 
共 部 门 向 私营 部 门 永久 转让 所 有 权 ， 本 书 将 部 分 实质 私有 化 模式 仍然 称 为 “横向 合作 关系 ”， 而 非 PPP。 在 第 3.3.2 节 我 们 将 进 
一 步 讨论 部 分 实质 私有 化 模式 。 


纵向 伙伴 关系 横向 伙伴 关系 
公共 部 门 合作 者 公共 部 门 合作 者 1 公共 部 门 将 形式 上 的 国 
A A 合作 者 1 || 有 公司 的 股权 转 
PPP 合同 为 服务 合同 PPP 合同 为 服务 合同 让 给 私营 部 门 


混合 /合资 特殊 目的 混合 /合资 特殊 目的 

纯粹 的 私 党 特殊 目的 公司 作为 政府 的 助手 公司 在 公开 市 场 竞争 
| ”国有 股权 国有 股权 
私人 股权 | (AHIT 私人 股权 ”| ASSERT 


公司 作为 政府 的 助手 


合作 者 2 ) 合作 者 2 ) 
< 股东 合资 协议 > 


* 纵向 伙伴 关系 * 纵 向 伙伴 关系 。 横 向 伙伴 关系 

。PPP 项 目 合 同 ， 如 服务 合同 *。PPP 项 目 合同 ， 如 服务 合同 * 股东 合资 协议 

。 职 能 私有 化 * 职能 私有 化 。 部 分 实质 私有 化 

。 没 有 或 只 有 临时 的 股权 转让 。 没 有 或 只 有 临时 的 股权 转让 。 水 久 股 权 转 让 
。 横 向 合作 关系 是 第 二 层次 





图 3-4 ”各 类 合作 模式 的 结构 (作者 编制 ) 


在 两 种 PPP 模 式 下 ,合同 PPP 及 机 构 PPP， 会 引入 一 种 委托 代理 关系 ， 建 立 一 家 特殊 目的 公司 (SPC) 完成 PPP 合 同 约定 的 
任务 一 一 可 能 是 工作 与 劳务 ， 也 可 能 一 个 服务 合同 。 目 前 存在 各 种 不 同 的 合同 模式 ( 见 第 3.4 节 ) 。 与 纯粹 的 合同 PPP (代理 人 
是 纯粹 的 私营 项 目 公司 ) 不 一 样 ， 在 机 构 PPP 中 ， 公 共 部 门 持 有 项 目 公司 部 分 股权 ， 可 能 是 外 包 项 目 发 起 人 出 资 ， 也 可 能 是 其 他 
公共 机 构 出 资 。 在 德国 ，PPP 的 合同 模式 按照 横向 合作 伙伴 关系 进行 构建 (与 部 分 实质 私有 化 模式 相反 ) ， 又 称 为 “公司 模 
式 ” ( 见 第 3.4.1 节 ) 。 





第 3.4 节 与 第 3.5 节 分 别 介绍 典型 的 商业 模式 及 PPP 合 同 模式 。 为 有 助 于 理解 ， 后 面 两 节 将 PPP 作 为 一 种 采购 方式 进行 更 加 全 
面 的 介绍 ， 同 时 介绍 PPP 的 目标 、 背 景 及 发 展 情况 。 


33 ”商业 模式 


评价 商业 模式 需要 考虑 的 两 个 核心 问题 是 收入 与 成 本 。 收 入 问题 包括 收入 来 源 、 收 入 数量 及 相应 的 补偿 机 制 。 成 本 高 度 依赖 
于 基础 设施 服务 提供 方式 。 下 面 集中 讨论 收入 相关 问题 。 对 同样 的 基础 设施 服务 ， 有 两 类 完全 不 同 的 可 行 的 收入 模式 。 一 般 来 
说 ， 私 莒 合作 伙伴 决定 收入 来 源 及 补偿 机 制 的 能 力 有 限 ， 不 过 ， 这 些 因 素 与 评价 项 目的 风险 及 潜在 收益 高 度 相 关 。 作 为 一 项 基本 
规则 ， 基 础 设施 公司 的 商业 模式 可 以 划分 为 财政 付费 模式 与 使 用 者 付费 模式 两 类 。 


34 PPP 合同 模式 


本 书 介绍 全 球 范围 内 普遍 使 用 的 涉及 公共 基础 设施 规划 、 实 施 及 运营 的 各 种 合同 模式 的 概况 ， 重 点 介绍 PPP 模 式 。 从 公共 部 
门 向 私营 公司 转移 职能 和 风险 以 及 私人 融资 的 特点 与 程度 上 看 ，PPP 模 式 最 大 程度 上 遵循 生命 周期 理念 ( 见 图 3-2 及 图 3-3， 在 职 
能 私有 化 模式 下 将 整个 服务 链条 完全 外 包 ) 。 即 使 全 球 范 围 内 合同 规制 条 款 高 度 一 致 ， 这 些 复杂 的 合同 模式 中 所 使 用 的 术语 差异 
仍 很 大 。 人 们 往往 使 用 一 些 字 母 来 反映 特定 合同 所 转移 的 职能 种 类 。 不 过 ， 相 关 使 用 规则 还 未 统一 ， 不 同 模式 的 简化 表述 并 未 包 
括 转移 的 所 有 职能 对 应 的 字母 ( 见 图 3-5、 图 3-6) 。 不 同 的 字母 所 代表 的 服务 职责 如 下 : 

一 设计 

BEN 

:0 一 运营 或 拥有 

J 一 资产 转移 

I 一 租赁 




















‘R 租 2 
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图 3-5 与 图 3-6 介 绍 了 在 社会 基础 设施 及 道路 交通 设施 行业 中 经 常 使 用 的 合同 模式 。 只 适用 于 社会 基础 设施 的 模式 用 下 划 线 
标注 ， 只 适用 于 道路 基础 设施 的 用 斜体 表示 。 在 后 面 的 各 节 中 还 会 继续 介绍 。 国 际 经 验 表 明 ， 这 些 基 本 模式 可 以 推广 应 用 到 所 有 
基础 设施 行业 ， 不 同行 业 的 特点 主要 反映 在 各 个 特定 项 目的 合同 条 款 之 中 。 


图 3-5 介 绍 在 职能 私有 化 模式 下 的 合同 模式 。 图 3-6 介 绍 (部 分 ) 实质 私有 化 模式 下 的 合同 模式 ， 即 横向 伙伴 关系 。 需 要 指 
出 的 是 ， 这 些 图 并 没有 穷尽 国际 上 使 用 的 所 有 合同 模式 ， 具 体 变化 形式 多 种 多 样 。 在 很 多 情况 下 ， 这 些 模式 只 是 适用 于 特定 国家 
或 特定 行业 。 


图 3-5 及 图 3-6 用 括号 中 的 字母 ， 对 常用 缩写 进行 修正 ， 是 为 了 描述 对 常用 模式 的 调整 ， 防 止 出 现 误 解 。 例 如 ， 图 3-5 中 
的 “BOT” 模 式 ， 是 国际 上 最 知名 的 使 用 者 付费 模式 ， 很 多 情况 下 包括 设计 职责 ， 而 在 所 有 情况 下 均 包 括 私 人 融资 。 因 此 ， 目 前 
流行 的 缩写 未 能 包括 所 有 相关 服务 ， 不 一 定 完全 正确 或 全 面 。 其 他 合同 模式 也 存在 同样 的 问题 。 因 此 ， 在 图 3-5 与 图 3-6 中 ,在 
相关 模式 中 增加 了 代表 设计 的 “D” 及 代表 融资 的 “F” ， 有 时 直接 增加 ， 有 时 带 括 号 。 基 于 同样 的 原因 ， 在 DBFO/ 影 子 收费 模 
式 中 增加 了 一 个 “T”， 表 明 在 这 种 模式 下 经 常 发 生 资产 转移 ， 即 使 其 标准 国际 缩写 中 并 未 包括 。 


PPP= (职能 私有 化 ， 全 面 整合 服务 ) 


(D) B(F) OT Nee Bub o MEAS 
(D)B(F)OOT (tit) 建设 (融资 ) 运营 拥有 转让 
DBFO (T) (设计 ) 建设 融资 运营 (转让 ) 
RE 
PPP 所 有 权 模 式 


(D) B(F) OOT (设计 ) 建设 (融资 ) 运营 拥有 转让 


DBLOT (设计 ) 建设 租赁 运营 转让 
PPP- 租赁 模式 


DB (F) ROT 【设计 ) 建设 (融资 ) 租用 运营 转让 
PPP- 租用 模式 





图 3-5 ”全 面 整合 服务 相关 的 合同 模式 (作者 编制 ) 














注 ， 典 型 的 应 用 领域 包括 : 
社会 基础 设施 
经 济 基础 设施 交通 与 物流 /处 置 管理 ) 

社会 与 经 济 基础 设施 (依据 德国 的 分 类 方法 ) 


【部 分 ) 实质 私有 化 模式 







































































(D) B (F) OO (设计 ) 建设 (融资 ) 运营 拥有 
由 特殊 目的 公司 进行 融资 


BDB (F) OO 购买 ”设计 建设 (融资 ) 运营 拥有 
特殊 目的 公司 的 股东 (购买 股份 ) 有 责任 进行 投资 


设计 建设 (融资 ) 租用 运营 拥有 
租赁 包括 设施 管理 





图 3-6 ”实质 私有 化 相关 的 合同 模式 〈 作 者 编制 ) 














注 : 典型 的 应 用 领域 包括 : 
社会 基础 设施 
经 济 基础 设施 《交通 与 物流 /处 置 管理 ) 


社会 与 经 济 基础 设施 (依据 德国 的 分 类 方法 ) 

























































































3.5 PIIR 


介绍 了 PPP 模 式 、 所 有 者 权益 、 项 目 收入 结构 等 内 容 之 后 ， 组 织 模式 中 的 一 个 核心 决定 因素 是 相关 基础 设施 公司 /设施 的 融 
资 模式 。 项 目 融资 是 国际 上 这 个 领域 中 使 用 最 广 的 融资 模式 。 在 很 多 国家 ， 诸 如 法 国 与 德国 ， 还 使 用 福 费 廷 (Forfaiting) 模式 
一 一 投资 决策 基于 公共 部 门 发 起 人 的 信用 等 级 ， 而 不 是 项 目 本 身 及 其 现金 流 ， 至 少 在 基础 设施 建设 完工 之 后 是 这 样 。 传 统 的 公 
司 融资 方式 可 以 与 部 分 私有 化 模式 结合 使 用 ， 实 际 上 是 因为 先 采 取 了 部 分 私有 化 模式 ， 之 后 才 使 用 公司 融资 方式 。 融 资 问题 ， 特 
别 是 项 目 融资 ， 将 在 第 5~ 7 章 中 进行 详细 讨论 。 


在 将 注意 力 转向 基础 设施 融资 问题 之 前 ， 下 一 章 先 详细 介绍 与 分 析 部 分 基础 设施 行业 与 子 行 业 。 只 有 深入 理解 基础 设施 行 
业 ， 掌 握 其 运行 模式 ， 才 能 在 一 个 更 广 的 背景 下 对 以 前 讲 过 的 内 容 加 深 理 解 ， 同 时 也 能 对 后 面 章节 的 融资 问题 的 解释 与 分 析 步 又 
有 更 全 面 的 理解 。 


第 4 章 ”部 分 基础 设施 行业 及 子 行业 的 特征 


投资 者 应 当 熟 悉 不 同 基础 设施 行业 及 子 行业 的 特征 ， 这 些 特征 决定 了 投资 行为 的 风险 与 回报 以 及 投资 前 景 ( 见 第 1.2 节 ) 。 
本 书 革 在 帮助 私营 基础 设施 投资 者 对 应 当 关 注 且 需要 研究 的 问题 保持 敏感 。 本 章 介绍 部 分 基础 设施 行业 及 子 行业 的 典型 特征 ， 具 
体 包括 公路 、 铁 路 、 水 路 /港口 及 航空 运输 ， 供 水 、 污 水 处 理 及 垃圾 处 理 (对 主要 基础 设施 行业 的 全 面 简介 见 第 1.2 节 中 的 图 1- 
5) 。 对 各 行业 的 讨论 按照 同样 的 框架 分 为 以 下 四 个 部 分 : 组 织 形式 、 融 资 及 价值 增值 、 竞 争 / 规 制 及 私营 公司 参与 的 可 能 性 。 


当 投资 者 分 析 和 考察 相关 行业 特征 对 单个 投资 项 目 可 持续 性 的 影响 时 ， 上 述 问 题 是 最 为 相关 的 问题 ， 这 一 点 对 所 有 基础 设施 
行业 都 适用 。 选 择 这 几 个 特定 行业 是 由 于 篇 幅 限制 ， 有 必要 达到 相当 程度 的 分 析 深 度 ， 以 引导 投资 者 对 确认 与 评价 具有 国 别 及 项 
目 特征 的 特定 行业 要 素 、 它 们 之 间 的 相互 影响 及 分 析 相 互 关系 常用 方法 的 了 解 和 掌握 ( 见 第 1.2 节 中 的 图 1-6) ， 以 及 这 些 因 素 对 
单个 投资 项 目的 总 体 影 响 。 这 种 方法 与 尽职 调查 问题 清单 ， 可 以 被 方便 地 运用 到 其 他 行业 。 


考虑 到 差异 性 与 多 样 性 足以 给 读者 构建 一 个 尽 可 能 广 的 背景 ， 并 考虑 与 私营 投资 的 实际 相关 性 ， 经 过 慎重 考虑 ， 我 们 才 选 择 
分 析 这 几 个 行业 。 排 除 能 源 与 通信 行业 的 原因 ， 在 于 这 两 个 行业 的 私有 化 活动 较 多 ， 有 足够 多 的 相关 经 验 与 文献 ， 故 在 此 不 再 详 
述 。 不 过 ,清洁 能 源 行业 也 被 排除 ， 是 因为 不 放 在 整个 能 源 行业 的 背景 下 ， 去 分 析 清 洁 能 源 不 太 合 适 。 社 会 基础 设施 行业 间 差 异 
较 大 ， 各 国之 间 的 差异 也 很 大 ， 进 行 类 似 分 析 的 效果 有 限 。 需 要 指出 的 是 ， 全 书 不 同 章节 可 以 找到 一 些 有 价值 的 分 析 与 案例 。 


这 一 选择 确 有 必要 ， 否 则 提供 的 信息 会 超出 本 书 的 容量 。 尽 管 本 书 的 介绍 足以 对 执行 基础 设施 投资 尽职 调查 需要 考虑 的 问题 
形成 很 好 的 认识 ， 但 绝 不 意味 着 可 以 取代 或 蔡 代 在 相关 领域 有 经 验 的 专家 的 专业 知识 。 


特定 项 目的 尽职 调查 应 该 包括 以 下 四 个 方面 : 

















:特定 行业 的 范围 、 组 织 形 式 、 生 产能 力 与 融资 情况 ; 
` 现 有 竞争 情况 ， 适 用 的 规制 结构 与 机 制 ; 
价值 增加 要 素 、 价 值 链 、 采 购 与 生产 流程 ; 


-在 第 1 .2 节 跨 行业 基础 上 简单 介绍 的 其 他 子 行业 的 特定 情况 。 
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通过 对 这 些 问题 的 系统 性 分 析 ， 本 章 还 力求 对 特定 行业 风险 提供 一 个 基础 性 介绍 ， 这 些 知识 为 第 5 章 介绍 的 基础 设施 项 目 常 
用 的 项 目 融资 安排 商定 了 基础 。 


通常 ， 基 础 设施 行业 很 大 程度 上 是 由 公共 部 门 进行 主导 。 在 实务 中 ， 在 全 世界 各 个 地 方 ， 基 础 设施 及 相关 服务 一 直 被 视 为 公 
共 资 产 ， 只 是 在 个 别 子 行业 层次 上 政府 才 会 交 给 私营 公司 运作 。 虽 然 私 营 设 计 师 事务 所 及 建筑 公司 经 常 接受 公共 部 门 的 委托 ， 承 
担 设计 与 施工 任务 ,但 在 很 多 行业 ， 已 经 建成 的 基础 设施 的 运营 及 维护 由 行政 机 构 负 责 。 包 括 确认 需求 、 决 定价 格 与 质量 等 决策 
职能 在 内 的 全 面 基础 设施 服务 ， 都 按 市 场 化 机 制 运作 ， 政 府 职能 仅 限 于 批准 及 规制 行为 ， 这 种 情况 只 是 在 电信 与 能 源 行业 中 普遍 
存在 。 尽 管 在 交通 、 水 务 、 固 体 废物 处 理 及 社会 基础 设施 领域 ,私营 公司 投资 参与 水 平 的 国 别 差异 很 大 ,但 总 体 上 私营 公司 的 参 
与 水 平 还 比较 低 。 即 使 在 规划 与 施工 领域 ， 实 质 性 私有 化 的 程度 也 还 比较 低 。 


然而 ， 因 为 巨大 的 投资 资金 缺口 ， 且 公共 部 门 缺 乏 资 产 变 现 能 力 ， 投 资 机 会 对 私营 投资 者 逐步 开放 。 在 全 球 范围 内 ， 公 共 组 
织 体系 发 生 的 结构 性 变化 也 会 促进 私营 公司 的 投资 ， 甚 至 为 其 提供 机 会 。 


4.1.1 行业 整体 特点 


交通 运输 行业 包括 各 式 各 样 的 相互 联系 且 相 互 竞 争 的 交通 方式 和 运输 工具 。 在 发 达 国 家 ， 无 论 是 在 两 个 地 点 之 间 进 行 旅行 还 
是 运 货 ， 用 户 通常 可 以 在 汽车 、 火 车 、 飞 机 等 运输 工具 ， 以 及 在 公路 、 铁 路 、 空 运 甚 至 水 运 等 交通 方式 中 进行 选择 。 尽 管 所 有 这 
些 方式 都 有 其 自身 的 特点 ， 不 过 很 清楚 的 是 ， 我 们 不 能 单独 分 析 某 个 子 行业 。 因 此 ， 某 个 子 行业 的 投资 者 不 能 漠视 其 他 竞争 性 子 
行业 及 其 相互 关系 。 本 章 在 分 析 某 个 子 行业 之 后 ， 会 特别 分 析 及 讨论 一 些 跨 子 行业 的 情况 。 为 简化 起 见 ， 下 面 我 们 只 讨论 “交通 
行业 ”。 


4.1.1.1 ”交通 行业 的 结构 


交通 行业 一 般 可 以 分 成 以 下 子 行业 : 





:陆路 运输 ， 包 括 公路 及 铁路 运输 〈 见 第 4.1.2 节 及 第 4.1.3 节 ) ; 
:航空 运输 ， 包 括 相 关 航 空 服务 、 机 场地 面 服务 及 空中 交通 管理 〈 见 第 4.1.4 节 ) ; 
:水 路 运输 ， 包 括 通过 人 工 运 河 、 自 然 水 道 及 有 关 码 头 设施 提供 的 国内 及 国际 船 运 服务 。 

































































(外 ) 太空 运输 已 经 存在 了 相当 一 段 时 间 ， 特 别 是 通过 卫星 进行 运输 。 目 前 ， 此 类 运输 主要 用 于 观察 与 研究 目的 ， 提 供 长 途 
通信 及 其 他 服务 ， 诸 如 GPS 及 伽利略 系统 ， 而 不 是 为 了 狭义 的 运输 目的 。 尽 管 私营 投资 者 对 这 个 领域 的 兴趣 在 增加 ， 但 在 这 里 提 
及 这 方面 的 内 容 ， 主 要 是 为 了 追求 介绍 的 完整 性 ， 特 别 是 因为 伽利略 系统 一 开始 就 计划 包括 较 高 水 平 的 私营 投资 。 交 通 物 联网 领 
域 与 所 有 子 行业 都 相关 ， 这 是 因为 在 未 来 它 可 能 逐渐 影响 交通 管理 方式 ， 同 时 给 私营 投资 者 提供 有 了 吸引 力 的 投资 机 会 。 


4.1.1.2 发达 国 家 、 新 兴 经 济 体 及 发 展 中 国家 的 需求 情况 


在 一 个 逐渐 变 小 的 地 球 上 ， 移 动 性 不 仪 是 一 种 需求 增加 的 服务 ， 而 且 成 为 国内 与 国际 政治 议程 中 最 为 重要 的 话题 。 不 可 否 
认 ， 相 应 的 基础 设施 ， 诸 如 公路 、 高 速 公 路 、 铁 路 、 水 路 及 其 他 船 运 路 线 以 及 机 场 ， 仍 然 是 本 地 重要 的 问题 ， 也 是 经 济 发 展 的 驱 
动力 。 同 时 ， 诸 如 必要 的 移动 能 力 、 交 通 工 具 的 优先 性 、 具 体 基础 设施 建设 措施 的 范围 及 位 置 等 问题 ， 往 往 会 引发 很 大 的 争议 ， 
更 不 要 说 逐渐 衰竭 的 自然 资源 及 碳 排放 等 环境 问题 。 


新 的 交通 建设 项 目 已 经 成 为 除 电 厂 及 垃圾 填 埋 场 之 外 ， 最 难 获得 批准 的 公共 基础 设施 项 目 ， 特 别 是 在 人 口 密集 的 发 达 国 家 ， 
往往 有 严格 的 要 求 、 漫 长 且 无 法 预测 的 审批 周期 、 很 高 的 潜在 后 续 成 本 。 在 这 些 国家 ， 交 通行 业 的 发 展 重点 不 是 扩张 其 交通 基础 
设施 ， 而 是 缩小 差距 ， 特 别 是 进行 大 量 的 维护 与 改建 工作 。 


在 预算 紧张 及 公共 部 门面 临 的 其 他 重大 挑战 面前 ， 诸 如 根据 人 口 结构 变化 如 何 调整 社会 及 医疗 保障 制度 ， 是 否 或 在 何 种 程度 
上 获得 私营 公司 的 帮助 ， 以 更 有 效率 地 维护 及 管理 现 有 交通 基础 设施 ， 如 何 利用 私营 公司 的 资本 ， 存 在 不 断 增加 的 争议 。 所 有 发 
达 国 家 有 一 个 共同 的 特点 : 与 其 他 基础 设施 行业 的 收入 状况 相 比 ， 现 有 交通 基础 设施 的 收入 ， 能 够 覆盖 必要 的 新 增 投资 、 运 营 与 
维护 成 本 ， 在 很 多 情况 下 还 会 产生 较 高 的 超额 收入 。 


毫 无 疑问 ， 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 的 需求 情况 与 发 达 国 家 的 需求 情况 差异 很 大 。 这 些 经 济 体 很 大 程度 上 还 需要 新 建 基础 性 
的 基础 设施 ， 潜 在 投资 规模 巨大 。 尽 管 印度 、 中 国 这 些 有 活力 的 新 兴 经 济 体 ， 有 足够 的 经 济 实力 与 用 户 购 买 力 为 这 些 项 目 筹集 资 
金 ， 但 是 从 发 达 国 家 的 经 济 实力 及 用 户 购 买 力 都 存在 不 足 。 这 些 行业 的 私营 投资 所 获得 的 收入 主要 是 本 地 货币 ， 如 果 缺 乏 有 效率 
的 本 地 资本 市 场 ， 情 况 会 进一步 恶化 。 


考虑 到 交通 基础 设施 显著 的 公共 产品 特征 ， 政 治 、 法 律 及 制度 变化 都 会 对 各 类 国家 的 私营 投资 产生 重要 的 影响 。 国 内 及 地 区 
交通 政策 、 交 通 相 天 的 立法 或 行政 责任 、 行 业 结构 等 因素 的 差异 ， 诸 如 技术 标准 、 安 全 要 求 、 环 境 标准 等 发 生 调整 ， 通 常会 对 项 
目 相关 成 本 产生 重大 的 影响 。 新 项 目的 建成 会 影响 存量 项 目的 交通 流量 ， 交 通 模式 的 变化 或 对 移动 性 总 体态 度 的 变化 导致 人 们 对 
不 同 交通 方式 的 偏好 的 改变 ， 进 而 对 项 目 收 入 产生 严重 影响 (收入 等 于 交通 流量 乘 以 价格 ) 。 因 此 ， 这 些 因 素 的 变化 会 对 项 目 开 
发 商 的 总 收入 产生 严重 的 影响 。 


4.1.1.3 ”交通 项 目的 发 起 与 实施 


几乎 在 全 球 各 个 地 方 ， 未 来 的 交通 设施 需求 及 具体 实施 清单 ， 都 是 通过 政治 决议 及 交通 行业 长 期 总 体 规划 来 确认 、 协 调 及 规 
定 的 。 基 于 成 本 收益 分 析 方 法 来 决定 具体 执行 哪些 项 目 及 其 优先 次 序 。 这 种 方式 不 仅 比 较 各 项 具体 措施 的 直接 成 本 ， 比 如 投资 、 
运营 及 维护 成 本 ， 交 通 设施 使 用 者 的 直接 收益 ， 即 成 本 、 时 间 节 约 及 舒适 度 的 改善 ， 还 比较 对 就 业 、 环 境 、 健 康 、 安 全 等 方面 产 
生 的 各 种 正面 的 或 者 负面 的 “外 部 效应 ”。 这 类 总 体 规划 不 限于 新 建 项 目 或 扩建 项 目 ， 还 包括 根据 需求 条 件 对 现 有 网 络 的 维护 措 
施 ， 至 少 在 发 达 国 家 是 这 样 的 。 


例如 ， 在 德国 ， 对 国家 级 陆路 交通 网 络 的 维护 费用 的 占 比 已 经 超过 国内 交通 行业 总 体 预 算 金 额 的 50% (German Federal 
Ministry of Transport, Building and Urban Affairs, 2003a) 。 可 以 发 现 ， 政 府 的 交通 设施 优先 发 展 领域 ， 不 一 定 符合 私营 
投资 者 的 收益 导向 标准 。 政 府 的 优先 发 展 清单 ， 最 多 只 能 作为 投资 者 决策 的 参考 。 在 任何 情况 下 ， 盈 利 性 分 析 的 具体 方法 存在 很 
大 的 差异 ， 不 可 避免 会 产生 不 同 的 结果 。 


基于 过 去 的 经 验 ， 列 入 总 体 规划 的 交通 项 目 ， 也 不 一 定 能 按 计划 日 期 投入 使 用 。 在 空间 规划 及 规划 审批 流程 中 ， 首 先 要 满足 
法 定 审批 条 件 。 即 使 满足 了 所 有 法 定 强制 性 条 件 ， 项 目 也 可 能 因为 当时 的 预算 约束 而 失败 。 投 资 者 应 当 考 虑 所 有 这 些 限制 性 条 
件 。 


4.1.1.4 ”交通 行业 的 组 织 结构 


几乎 在 各 种 情况 下 ， 交 通行 业 的 总 体 责 任 都 是 由 一 个 中 央 政 府 层面 的 部 委 负 责 的 。 其 具体 职责 包括 需求 评价 、 跨 区 域 的 总 体 
规划 、 对 具体 项 目 准备 及 执行 的 批准 与 监督 、 相 关 立 法 及 预算 案 的 编制 、 其 他 跨 各 交通 子 行业 的 政府 职责 等 。 其 他 政府 、 准 政府 
及 私营 组 织 的 结构 形式 ， 都 受制 于 上 述 结构 。 不 同 国家 及 不 同 子 行业 的 组 织 结构 差异 很 大 。 我 们 将 在 后 续 章节 分 别 介绍 公 路 、 铁 
路 、 航 空 及 水 运 。 对 投资 者 而 言 ， 与 特定 项 目 相关 的 最 终 责任 、 规 则 及 规制 措施 ， 对 其 成 功 至 关 重 要 。 例 如 ， 就 特许 经 营 协 议 而 
言 ， 重 要 的 是 明确 与 发 起 人 、 其 他 机 构 之 间 的 相互 关系 。 


4.1.1.5 ”交通 行业 的 收入 来 源 


无 论 由 公共 部 门 还 是 私营 公司 负责 实施 〈 见 第 1.2.6 节 ) ， 基 础 设施 项 目 都 可 以 通过 公共 预算 或 使 用 者 付费 来 支持 融资 。 图 
4-1 将 交通 行业 的 潜在 收入 来 源 划 分 为 一 般 公 共 预 算 收入 、 行 业 特定 收入 、 子 行业 特定 收入 三 类 。 公 路 与 航空 业 的 收入 一 般 足 够 
自 保 ， 即 归 集 的 收入 足以 履 盖 各 自 的 特定 成 本 ， 往 往 还 有 超额 收入 。 而 铁路 行业 一 般 存 在 亏损 ， 需 要 政府 补贴 。 因 为 铁路 行业 的 
成 本 特别 高 ， 而 票 价 水 平 承受 社会 及 政治 压力 。 
* 税收 
* 直接 税 (收入 税 、 资 本 利得 税 、 财 产 税 等 ) 
. 间接 税 (增值 税 等 ) 
* KH 
* 收费 、 费 用 (社会 福利 费 等 ) 
- 8H] (使 用 费 、 人 头 费 等 ) 
* 其 他 收入 
行业 特定 税收 收费、 费用 等 
= 商品 (如 燃料 ) 
© 服务 (如 航空 服务 ) 
。 商品 与 服务 的 增值 税 
使 用 者 付费 (比如 公共 交通 、 铁 路 、 船 运 的 收费 等 ) 
其 他 收入 {比如 出 让 机 场 或 铁路 公司 的 收入 等 ) 
。 机场 或 火车 站 等 的 零售 /特许 权 / 商业 


子 行 业 特 定 税收 、 收 费 、 费 用 等 
* 商品 (如 燃料 、 机 动车 拥有 税 等 ) 
公路 特定 服务 (如 交通 物 联 网 服务 、 交 通 管理 等 ) 
。 商品 与 服务 的 增值 税 

使 用 者 付费 (比如 收费 、 交 费 券 、 拥 堵 费 等 ) 

其 他 收 AA{ 比 如 秘 有 化 收 和 入、 加油 站 或 检测 区 的 特许 


经 营 费 、 商业 等 ) 


一 般 公共 
预算 收入 










(交通 ) 行业 
特定 收入 


(公路 、 高 速 
公路 ) 子 行业 
特定 收入 








图 4-1 交通 行业 的 收入 及 资金 来 源 〈 作 者 编制 ) 


4.1.1.6 ”交通 物 联网 服务 


交通 物 联网 服务 是 指 在 交通 行业 使 用 最 新 的 信息 、 通 信和 及 定位 技术 ， 有 时 采用 交互 方式 ， 提 升 大 交通 流量 管理 水 平 的 智能 解 
决 方案 。 这 类 解决 方案 的 重要 性 快速 增加 ， 以 确保 不 同形 式 的 交通 方式 能 够 永 续 高 效 运行 ， 尽 可 能 实现 环境 友好 ， 对 个 人 及 整体 
经 济 最 好 都 能 如 此 。 


最 近 几 年 ， 这 个 领域 有 大 量 引 人 瞩目 的 技术 进步 及 私营 投资 。 交 互 性 技术 应 用 到 城市 及 州 范围 内 的 交通 管理 ， 旨 在 实现 不 同 


方式 交通 流量 的 优化 分 配 ， 以 及 面向 未 来 的 交通 信息 收集 与 控制 。 物 联网 技术 还 在 公路 运输 、 公 共 铁 路 及 汽车 运输 、 船 运 及 航空 
领域 得 到 应 用 。 


尽管 物 联网 领域 已 经 取得 了 明显 进步 ， 但 真正 的 突破 还 远 未 实现 ， 市 场 应 用 仍 落后 于 技术 发 展 。 对 于 那些 力求 进行 大 规模 市 
场 开 发 的 应 用 ， 使 用 者 还 不 太 愿意 支付 相关 费用 ， 去 支持 提供 服务 相关 的 投资 与 运营 成 本 。 同 时 ， 各 类 服务 提供 商 难 以 形成 统一 
的 服务 标准 。 


最 为 著名 的 例子 是 欧洲 民用 卫星 导航 系统 伽利略 。 这 一 独立 的 、 高 精度 的 定位 及 计时 系统 ， 可 以 运用 到 航空 运输 业 的 各 类 导 
航 应 用 、 船 运行 业 使 用 电子 表格 的 安全 导航 、 铁 路 行业 的 火车 导航 与 跟踪 、 公 路 行业 的 道路 选择 、 危 险 品 运输 的 跟踪 、 货 物 跟 踪 
及 其 他 任务 。 


不 过 ， 包 括 纯 私营 基础 上 的 融资 等 具体 事务 ， 在 进行 诸多 尝试 后 最 终 失 败 。 即 便 如 此 ， 卫 星 导 航 仍 是 一 个 有 吸引 力 的 成 长 性 
市 场 。 根 据 欧洲 委员 会 的 数据 ，2005 年 全 球 卫星 导航 产业 产品 与 服务 规模 是 600 亿 欧元 ， 每 年 的 增 速 是 225%。 到 2025 年 ， 这 个 
数据 预计 上 升 至 4000 亿 欧元 。 


尽管 GPS 为 民用 用 途 提供 了 免费 信号 服务 ， 但 是 GPS 作为 获取 行业 竞争 优势 的 手段 ， 美 国 公司 在 利用 GPS 获取 用 户 及 市 场 营 
销 等 方面 有 明显 的 优势 。 欧 洲 公司 为 了 确保 在 国际 竞争 中 不 处 于 落后 境地 ， 获 得 公平 的 市 场 份额 ， 绝 对 有 必要 建立 独立 的 欧洲 系 
统 。 


伽利略 系统 的 初始 投资 完全 来 自 公共 基 金 。 预 计 将 于 2010 年 完成 项 目 开发 ， 成 本 约 16 亿 欧元 ， 由 欧盟 预算 与 欧洲 航天 局 分 
担 。 件 利 略 系统 的 部 署 ， 包 括 卫星 在 轨道 上 的 定位 ， 计 划 在 2013 年 完成 ， 预 计 成 本 34 亿 欧元 ， 将 由 欧盟 2007~2013 年 的 预算 提 
供 。 


尽管 伽利略 系统 还 未 能 为 物 联网 投资 者 拓展 任何 直接 投资 机 会 ， 但 目标 是 确保 私营 公司 在 系统 后 续 运 行 中 有 广泛 的 参与 。 对 
投资 者 而 言 最 为 重要 的 是 ， 物 联网 及 其 未 来 业务 的 开发 ， 是 未 来 交通 行业 各 子 行业 最 为 重要 的 创新 及 提高 效率 的 驱动 力 之 一 ， 将 
提供 巨大 的 业务 发 展 潜力 。 
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4.2.1 特征 及 组 织 


水 是 万 物 生命 之 源 。 水 行业 与 其 他 任何 基础 设施 行业 相 比 ， 都 更 加 渴求 投资 资金 。 谁 都 离 不 开水 ， 在 那些 天 然 缺 水 或 因 其 他 
原因 缺 水 的 地 区 ， 缺 少 适 合 人 类 或 动物 的 饮用 水 ， 水 尤为 重要 。 


在 全 球 范围 内 ， 有 11 亿 人 缺乏 安全 饮用 水 ，26 亿 人 未 使 用 卫生 设施 (Redhouse, 2005) 。 意 味 着 全 球 40% 的 人 口 在 缺乏 
必要 卫生 设施 的 条 件 下 生活 。 每 天 平均 有 6000 人 ， 主 要 是 儿童 ， 因 为 喝 脏 水 或 缺乏 污水 处 理 而 丧命 ， 发 展 中 国家 的 主要 疾病 归 
因 于 落后 的 供水 、 污 水 处 理 及 卫生 设施 (Conference on Environment and Health，2004) 。 


这 种 珍贵 的 商品 对 农业 进而 对 食品 供应 、 工 业 与 商业 同样 至 关 重 要 。 即 使 在 世界 上 那些 水 源 丰 富 的 地 区 ， 负 责 供水 的 机 构 往 
往 也 面临 着 重大 的 挑战 。 尽 管 国内 与 国际 领导 人 在 设 定 供应 目标 时 雄心 勃勃 ， 但 受制 于 气候 变化 、 不 断 亚 化 的 环境 污染 、 全 球 人 
口 的 持续 增加 ， 问 题 不 但 没有 解决 ， 反 而 不 断 亚 化 。 


这 些 问 题 在 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 更 加 严重 ， 这 些 地 方 缺乏 最 基本 的 基础 设施 ， 如 果 要 有 实质 性 改观 ， 需 要 的 投资 量 惊 
人 。 不 过 ， 工 业 化 国家 亚 须 对 老 旧 基础 设施 进行 维护 ， 资 金 支 出 规模 同样 巨大 ， 特 别 是 在 污水 处 理 领 域 。 如 果 考 虑 到 人 口 结构 变 
化 、 移 民 效 应 以 及 欧盟 与 其 他 经 济 合作 与 发 展 组 织 国家 执行 的 更 加 严格 的 水 质 与 环境 保护 标准 ， 投 资 需求 将 更 加 庞大 。 


地 球 上 的 水 ，2.59% 是 淡水 ， 只 有 0.3% 适 合 人 类 饮用 (Veolia, 2009) 。 在 全 球 范围 内 ， 人 类 对 这 种 “ 蓝 色 黄金 ”的 消费 结 
构 中 ， 农 业 用 途 占 70%~75%， 工 商业 用 途 占 20%， 家 庭 (主要 是 饮用 水 ) 用 水 占 5%~10% (OECD, 2006) 。 水 消费 是 自然 水 
循环 的 组 成 部 分 。 水 循环 指 在 海洋 与 陆地 之 间 各 种 状态 的 水 进行 的 垂直 与 水 平 的 循环 运动 。 这 个 过 程 包括 蒸 发 、 降 雨 、 渗 透 及 流 
K ( 见 图 4-9) 。 水 循环 过 程 受 太阳 的 能 量 与 重力 所 驱动 。 在 循环 过 程 中 ， 水 并 不 会 消失 。 






水 面 
FH 


地 下 水 


图 4-9 ”水 循环 (作者 绘制 ) 


人 类 从 水 循环 中 使 用 的 水 ， 来 自 泉 水 、 井 水 、 湖 水 、 河 水 或 直接 从 地 下 抽水 ， 水 质 不 同 ， 使 用 不 同 的 技术 与 化 学 处 理 方式 ， 
有 时 将 其 保留 在 水 库 中 。 随 后 通过 水 处 理 及 供水 网 络 ， 借 助 于 重力 或 和 站 输送 给 用 户 ， 进 一 步 的 分 配 取决 于 计划 的 用 途 ， 最 后 ， 
这 些 水 经 使 用 后 作为 污水 回流 到 公共 系统 。 


所 产生 的 污水 通过 下 水 道 输送 到 污水 处 理 厂 ， 进 行 生物 或 化 学 处 理 后 ， 重 新 进入 自然 水 体循环 。 污 水 厂 污 泥 等 残留 物 ， 若 有 
必要 需 进一步 处 理 ， 不 同 成 分 有 不 同 用 途 。 大 部 分 雨水 渗入 地 下 ， 有 些 通过 土地 、 地 表 及 道路 排水 系统 进入 下 水 道 网 络 。 下 水 道 
网 络 采取 分 流 制 与 合流 制 两 种 方式 。 在 分 流 制 下 ， 雨 水 与 污水 进入 不 同 的 管道 。 在 合流 制 下 ， 十 水 与 污水 进入 共同 的 管道 。 


下 面 介绍 的 水 循环 是 发 达 工业 化 国家 的 典型 情况 ， 在 发 展 中 与 新 兴 经 济 体 的 城市 也 有 可 能 是 这 样 。 但 是 在 很 多 国家 ， 特 别 是 
在 农村 地 区 ， 严 重 缺 乏 相关 网 络 与 水 处 理 基 础 设施 ， 有 些 地 方 甚至 完全 没有 这 些 基础 设施 。 这 意味 着 饮用 水 的 质量 经 常 无 法 保 
证 ， 污 水 未 经 处 理 就 直接 排放 到 自然 水 体 ， 对 人 与 环境 造成 了 负面 影响 。 另 外 ， 能 人 否 将 这 套 系统 移植 到 发 展 中 与 新 兴 经 济 体 的 基 


础 设施 建设 中 去 ， 这 套 系统 在 工业 化 国家 能 否 持续 ， 都 还 存在 争议 ， 目 前 各 方正 在 认真 评估 。 特 别 是 在 污水 处 理 领域 ， 正 在 开发 
分 布 式 处 理 系统 ， 减 轻 对 需要 大 量 资金 投入 的 输 水 网 络 的 依赖 。 


与 其 他 基础 设施 行业 相 比 ， 在 同样 的 运营 成 本 水 平 上 ， 供 水 与 污水 处 理 行业 的 投资 成 本 ( 指 全 生命 周期 成 本 ) 特别 高 ， 大 约 
是 能 源 及 其 他 基础 设施 行业 的 两 倍 。 因 此 ， 对 全 球 各 地 的 政府 来 说 ， 筹 集资 金 的 压力 特别 大 。 根 据 经 济 合作 与 发 展 组 织 的 估计 
(OECD, 2006) ， 至 2015 年 ， 全 球 供水 与 污水 处 理 行业 每 年 需要 的 投资 约 8000 亿 美元 ， 到 2015 年 上 升 至 1.05 万 亿美 元 。 不 
过 ， 其 他 文献 的 数据 差异 很 大 ， 全 球 供水 与 污水 处 理 行业 每 年 需要 的 投资 明显 少 很 多 ， 金 额 为 3500 亿 ~6500 亿 美元 


(Maxwell, 2005) ， 有 时 甚至 为 2100 亿 美元 (Schnappauf, 2005) 。 


水 务 行业 的 挑战 还 包括 无 效率 的 组 织 管理 结构 及 管理 不 善 ， 这 导致 了 严重 的 技术 与 经 济 损失 ， 比 如 供水 与 污水 处 理 管 网 的 泄 
露 。 这 个 问题 不 只 存在 于 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 中 。 公 共 供 水 管 网 漏 失 率 从 奥地利 、 澳 大 利 亚 、 丹 麦 的 平均 10% 左 右 ， 到 捷克 
的 30%。20 世 纪 80 年 代 的 英国 ， 供 水 管 网 漏 失 率 达 30%， 伦 敦 部 分 区 域 高 达 60%。 根 据 经 济 合作 与 发 展 组 织 提供 的 数据 ，2006 
年 伦敦 的 漏 失 率 高 达 40% ， 与 欧洲 其 他 国家 相 比 确实 较 高 ， 但 与 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 的 普遍 水 平 相 当 (OECD，2006) 。 
北美 的 5 万 座 公共 水 厂 的 平均 使 用 寿命 已 达 80 年 ， 亚 须 更 新 改造 。 同 样 ， 部 分 城市 超过 50% 的 水 漏 失 了 (Ballmer, 2002) , FB 
户 的 节 水 激励 机 制 一 般 也 不 到 位 。 总 之 ， 目 前 亚 须 采取 行动 ， 给 政府 部 门 施加 越 来 越 大 的 压力 。 




















































































































































































































1989 年 ， 撒 切 尔 政府 成 立 泰 晤 士 水 务 公司 ， 主 要 引进 美国 养老 基金 及 伦敦 投资 者 的 资金 ， 用 于 改造 供水 及 污水 处 理 系统 。 伦 敦 水 务 网 络 由 3 .2 
万 公里 自来水 供水 管 网 及 6.4 万 公里 排水 管道 构成 ， 自 从 150 年 前 时 成 之 后 一 直 维 持 低 水 平 的 技术 标准 ， 大 约 30g 管 网 水 
压 也 不 稳定 。 由 于 空气 进入 管 网 ， 污 水 倒流 造成 水 质 下 降 。 泰 晤 士 水 务 公司 成 为 被 控 环 保 罪 次 数 最 多 的 英国 公司 。 伦敦 供水 系统 私有 化 之 后 ， 
服务 变 得 更 差 ， 私 营 供 才 y 处 理 系统 甚至 进一步 恶化 。 































































































Es 2， 德 国 能 源 集团 RWE 购 买 了 泰晤士 水 务 公司 ，RWE 成 为 当时 全 球 最 大 的 供水 与 污水 处 理 公 司 ， 在 伦敦 地 区 有 800 万 自来水 用 户 及 1500 万 
污水 处 理 用 户 。RYE 和 希望 参与 国际 竞争 成 为 全 球 性 机 构 。 因 此 ，RNE 没 有 投入 急需 的 资金 ， 只 是 敷衍 了 事 。 

水 务 办 公 室 (OFWAT) ， 强 制 要 求 RWE 在 2005~2010 年 对 供水 网 络 投资 7.14 亿 美元 ， 对 排水 系统 投资 4.7 亿 欧元 ， 且 不 能 因 
水 费 ， 投 资 收益 率 上 限 为 65。 由 于 这 一 收益 率 水 平 缺乏 吸引 力 ，RNE 在 2006 年 的 股市 牛市 中 ， 将 泰晤士 水 务 公司 趁机 转让 
银行 麦 格 理 牵 头 组 建 的 联合 体 Kemble 水 务 集团 (Wasser and Mehr, 2006) 。 


07 年 7 月 与 2008 年 7 月 ， 泰 晤 士 水 务 公 司 正 式 宣布 已 经 连续 两 个 年 度 达 到 甚至 超过 规制 机 构 水 务 服务 办 公 室 为 其 设 定 的 漏 失 率 目标 ， 是 2000 






























































































































































































































































































































































20 , 2 
年 以 来 首次 达到 年 度 漏 失 率 目 标 (Thames Water, 2008) 。 规 制 机 构 水 务 服务 办 公 室 宣称 ， 泰 晤 士 水 务 公司 取得 的 新 成 绩 给 消费 者 带 来 了 
福音 ， RZ 导向 策略 “已 见 成 效 (BBC News, 2007) 。 不 过 ，2009 年 1 月 ， Pa Eee 
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污染 问题 ， 被 罚款 12 .5 万 英镑 (Enuironment Agency, 2009) ， 给 前 面 的 好 消息 蒙 上 了 WB 





由 于 水 务 行业 的 成 本 结构 ， 以 及 确保 满足 基本 生活 用 水 需求 的 政治 压力 的 存在 ， 在 全 球 任何 地 方 ， 供 水 特别 是 污水 处 理 价格 
都 很 少 能 够 覆盖 相关 成 本 ( 指 全 成 本 ) 。 甚 至 在 希腊 、 西 班 牙 等 欧洲 国家 ，2000 年 的 水 价 也 只 是 真实 成 本 的 25%~30% (Lee et 
al., 2001) 。 不 过 ， 全 球 范围 内 出 现 了 一 种 明确 的 发 展 趋势 : 提高 用 户 付费 额度 来 缩小 价格 与 成 本 之 间 的 差距 。 价 格 提升 还 有 


助 于 提升 消费 者 的 节 水 意识 。 

初始 沉没 投资 成 本 很 高 ， 但 增加 一 个 用 户 的 边际 成 本 较 低 ， 况 且 存 在 规模 效应 [外 。 这 意味 着 水 务 行业 是 一 个 自然 (地区) 2 
断 行业 。 在 可 以 预计 的 未 来 ， 这 种 情况 不 会 发 生 实质 性 改变 ， 我 们 还 看 不 到 创新 与 技术 进步 导致 不 依赖 供水 网 络 的 供水 模式 出 
现 。 与 电信 行业 相 比 ， 水 务 行业 提供 了 更 少 的 投资 与 创新 机 会 。 电 信 系 统 之 前 也 是 垄断 状态 ， 随 着 诸多 广播 服务 提供 商 的 出 现 ， 
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形成 了 激烈 的 竞争 格局 。 自 然 垄断 要 求 政府 干预 ， 特 别 是 在 基本 公共 服务 领域 。 因 此 ， 水 务 行业 需要 全 面 的 政府 规制 。 


如 果 忽 略 高 额 的 投资 成 本 ， 考 虑 水 务 项 目的 风险 收益 特征 : 特定 的 用 户 需求 条 件 ， 即 特别 低 的 价格 弹性 所 提供 的 “安全 
垫 ”， 资 本 密集 与 技术 密集 的 行业 特征 (竞争 者 较 少 ) ， 相 对 低 的 运营 成 本 ， 效 率 提升 的 潜在 空间 ， 甚 至 由 于 监管 干预 导致 的 较 
低 的 收益 率 水 平 ， 水 务 行业 对 私营 公司 有 很 强 的 吸引 力 。 水 务 行业 提供 长 期 且 稳 定 的 投资 收益 率 ， 对 风险 规避 性 投资 者 有 一 定 的 
吸引 力 (Gurria，2009) 。 

行业 专家 对 私营 公司 在 供水 行业 的 投资 增加 很 有 信心 。2002 年 ， 全 球 只 有 7% 的 人 口 由 私营 公司 提供 水 务 服务 ， 到 2015 年 专 
家 预计 会 上 升 至 15% (Ballmer, 2002) 。 


水 务 行业 的 核心 特征 归纳 如 下 : 























:水务 及 相关 服务 是 基本 生活 需要 。 























































































































:取水 及 用 水 是 自然 水 循环 的 组 成 部 分 ， 人 类 活动 难免 对 人 类 及 自然 界 造成 干扰 。 
NE a 户 付费 模式 。 不 过 ， 目 前 的 供水 及 污水 处 理 收费 ， 很 少 能 够 覆盖 相 










































































.将 全 部 成 本 转移 给 用 户 可 能 会 造成 价格 过 度 上 升 ， 引 发 社会 矛盾 。 水 务 行业 是 需要 政府 干预 的 典型 领域 。 
前 ， 水 务 行业 需要 的 基础 设施 投资 规模 巨大 ， 截 至 目前 ， 只 有 高 度 发 达 的 工业 化 国家 建立 起 了 完善 的 水 务 设施 ， 能 够 满足 民众 用 水 的 需 





































































































R. 
高 度 资本 密集 型 的 供水 与 污水 处 理 网 络 ， 是 水 务 行业 成 为 需要 政府 规制 的 自然 垄断 行业 的 主要 原因 。 
参照 国际 标准 ， 水 务 行业 的 效率 提升 空间 巨大 ， 主 要 方式 有 : 进行 核心 流程 再 造 ， 在 有 条 件 的 情况 下 通过 引进 私营 公司 和 技术 创新 ， 对 熟悉 


























































































































ANS 


的 价值 链 、 组 织 与 商业 模式 量 身 定制 解决 方案 。 














下 面 考察 水 务 行业 的 典型 组 织 结构 。 水 务 系统 传统 上 由 城市 、 地 区 及 州 (省 ) 级 地 方 政府 负责 。 供 水 系统 往往 是 本 地 公用 事 
业 ， 负 责 取水 、 制 水 及 输 水 。 与 电信 及 能 源 行 业 的 输送 距离 相 比 ， 供 水 系统 的 覆盖 区 域 相 对 较 小 。 尽 管 水 务 行 业 规制 一 般 是 在 国 
家 层面 进行 ， 但 对 供水 系统 的 治理 一 般 由 城市 政府 负责 。 历 史上 供水 及 污水 处 理 服务 一 直 是 城市 政府 的 责任 ， 中 央 政 府 往往 只 提 
供 资 金 支持 ， 并 保留 制定 行业 政策 ， 确 定 法 律 、 政 治 、 经 济 及 组 织 框架 的 最 终 责任 。 


供水 与 污水 处 理 系统 及 其 组 织 结构 往往 是 本 地 政治 议题 及 地 方 政府 的 责任 ， 而 不 是 按 流域 进行 治理 ， 这 样 会 不 可 避免 地 导致 
效率 损失 。 因 此 ，“ 流 域 治理 方法 ”在 全 球 范围 内 越 来 越 流 行 ， 欧 盟 在 水 框架 指令 (WFD) 中 明确 对 其 表示 支持 (European 
Commission, 2000b) 。 


“流域 治理 方法 ”考虑 所 有 与 该 流域 相关 的 水 务 问题 ， 为 全 流域 的 所 有 住户 服务 。 这 就 需要 超过 城市 层面 的 协调 ， 建 立 流域 
管理 体系 ， 管 理 水 源 、 取 水 、 漏 失 及 用 水 等 相关 事务 。 建 立 覆 盖 诸 多 城市 的 区 域 性 水 务 系统 ， 可 以 降低 成 本 、 分 享 经 验 、 提 高 绩 
效 ， 在 不 确定 的 气候 条 件 下 提高 供水 安全 ， 在 更 合适 的 流域 层面 管理 水 务 系统 。 进 一 步 说 ， 流 域 层面 的 管理 可 以 在 水 资源 规划 、 
需求 管理 、 基 础 设施 建设 、 融 资 等 方面 取得 更 好 的 效果 。 


[1] A# P sewage 5 waste watet 是 同义词 ， 都 是 指 污水 。 

2] 当 一 项 设施 或 项 目的 规模 扩大 时 ， 如 果 提 供 的 产品 或 服务 的 单位 成 本 会 降低 ， 则 存在 规模 经 济 效应 。 水 务 行 业 往往 存在 规模 
经 济 效应 。 例 如 ， 大 坝 与 水 库 是 典型 的 存在 规模 经 济 效应 的 设施 : 规模 小 的 大 坝 与 水 库 总 成 本 会 低 一 些 ， 但 单位 库容 的 平均 成 本 
会 高 很 多 。 类 似 地 ， 从 一 个 很 大 的 区 域 将 污水 输送 到 一 家 大 型 污水 处 理 厂 ， 比 输送 到 两 家 小 型 污水 处 理 厂 ， 排 水 管 网 的 额外 成 本 
优势 进一步 得 到 大 型 处 理 厂 的 单位 处 理 成 本 更 低 一 些 的 支持 。 也 可 能 存在 规模 不 经 济 的 情况 ， 由 此 采用 分 布 式 水 处 理 设 施 。 例 
如 ， 在 平地 的 排水 系统 一 般 比 坡地 规模 要 小 ， 因 为 平地 进行 远 距离 输 水 更 加 困难 。 向 自然 界 排水 ,一般 采 用 多 个 排水 口 ， 而 不 是 
集中 到 少数 排放 口 排放 ， 一 般 行 政 区划 边 界 与 地 下 管道 系统 的 边界 保持 一 致 。 同 时 ， 小 的 管理 单位 与 大 型 设施 相 比 ， 具 有 管理 成 
本 优势 ， 特 别 是 在 设施 比较 简单 、 各 区 域 相 隔 较 远 、 管 理 关 注 点 及 目标 存在 差异 的 情况 下 。 
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4.3.1 FHERR 


垃圾 是 放 错 地 方 的 原材料 ， 表 明 垃 圾 处 理 行业 的 重要 性 。 大 多 数 物品 或 早 或 迟 会 成 为 垃圾 。 欧 洲 每 年 产生 大 约 18 人 忆 吨 垃 
圾 ， 平 均 每 人 生产 3.5 吨 。 主 要 垃圾 生产 者 是 居民 户 、 商 业 机 构 、 工 业 、 农 业 、 建 筑 及 拆迁 、 采 矿 及 采 石 、 能 源 生产 等 
(EIONET, 2009) 。 在 德国 ， 人 均 垃圾 产生 量 从 20 世 纪 50 年 代 的 60 干 克 ， 增 加 到 目前 的 350~450 干 克 ， 其 中 有 60 干 克 是 厨 余 
垃圾 (Tagesspiegel, 2008; FAGW, 2009) 。 中 国 、 印 度 、 俄 罗斯 、 巴 西 等 人 口 众多 、 经 济 高 速 增长 的 国家 在 21 世 纪 中 期 将 
达到 同样 水 平 的 人 均 垃 圾 产生 量 ， 这 引发 了 各 方 对 垃圾 问题 的 热切 关注 。 非 洲 、 亚 洲 以 及 拉丁 美洲 的 一 些小 国家 也 正在 加 速 实现 
工业 化 。 垃 圾 处 理 行业 应 当面 对 不 可 避免 的 资源 稀缺 、 自 然 条件 、 环 保 等 问题 的 挑战 ， 同 时 还 要 确保 安全 供应 原材料 。 与 供水 和 


污水 处 理 行业 一 样 ， 面 对 全 球 环境 保护 及 资源 保护 等 问题 ， 全 球 垃圾 处 理 行 业 承 受 着 发 展 与 改革 的 压力 。 


垃圾 是 一 个 包罗 万 象 的 概念 ， 是 指 那些 对 其 使 用 者 缺乏 价值 且 不 愿意 继续 保留 的 物体 、 物 质 、 残 留 物 及 剩余 物 。 从 法 律 的 角 
度 看 ， 垃 圾 包括 任何 不 再 使 用 并 被 委 失 的 物品 。 换 名 话说， 任何 产生 垃圾 并 希望 处 理 垃圾 的 人 都 应 当 遵 守 相 关 法 律 规定 。 


目前 ,很 多 垃圾 都 可 以 被 循环 使 用 或 再 利用 ， 不 需要 被 送 到 焚烧 炉 或 填 埋 场 (Umweltdatenbank, 2009) 。 图 4-11 介 绍 
了 垃圾 可 以 划分 的 种 类 ， 对 市 政 垃圾 进行 了 详细 分 类 。 有 人 生产 垃圾 ， 有 人 改变 垃圾 的 特征 或 构成 进行 垃圾 处 理 (European 


Commission，2006) 。 














Mr 
i~i 


IES N n 


GE] xw |] 


商业 (比如 餐厅、|| 市 政 服 务 (比如 街 
办 公 室 、 零 售 业 ) 道 清扫 、 停 车 场 管理 ) 











资料 来 源 : Kleiss (2008) .Reproduced by permission of T.Kleiss. 


图 4-11 垃圾 的 主要 来 源 与 种 类 


垃圾 处 理 行业 相关 的 全 部 活动 的 预测 成 本 ， 占 新 兴 经 济 体 及 发 展 中 国家 GDP 的 0.7%~2.6%， 占 发 达 国 家 GDP 的 
0.2%~0.5% (Cointreau-Levine, 2000) 。 


垃圾 处 理 行业 的 核心 职能 与 责任 领域 可 以 划分 为 : 



































:建立 垃圾 处 理 的 法 律 框架 。 例 如 ， 德 国 《 垃 圾 循环 利用 法 》 (Kreislauf-wirtschafts-und Abfallgesetz, 1994/20080 及 相关 法 令 
(对 垃圾 、 废 弃 物 的 定义 ; 4&3 不 使 用 要 求 ， 再 利用 责任 ， 市 政 服务 ， 费 用 ， 对 垃圾 处 理 厂 的 批准 程序 等 ) 。 


-识别 垃圾 的 数量 、 种 类 、 成 分 及 源头 《分 析 方 法 、 毒 性 评价 ) 。 
垃圾 处 理 行业 战略 规划 《本 地 、 区 域 、 国 家 ) ， 所 有 相关 方面 及 垃圾 管理 各 个 阶段 的 概念 与 计划 ; 
' 垃 圾 收集 、 运 输 、 循 环 及 存放 处 置 ， 包 括 对 处 理 过 程 的 监控 及 填 埋 场 封 场 后 的 监控 。 

` 对 垃圾 减 量 的 持续 研究 ， 比 如 提供 建议 及 咨询 。 
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这 些 职能 可 以 按 不 同方 式 进行 组 合 ， 分 配给 不 同 的 公共 部 门 及 私营 公司 。 


关于 垃圾 处 理 各 种 方式 的 优先 次 序 ， 全 球 已 经 达成 共识 ( 见 图 4-12) 。 从 环保 角度 ， 将 垃圾 处 理 方式 从 最 佳 方式 到 最 差 方 
式 进 行 排序 ， 旨 在 构建 最 佳 垃圾 管理 模式 。 排 序 越 靠 前 的 垃圾 处 理 方 式 ， 对 环境 及 资源 保护 越 正 面 。 


排 在 图 4-12 最 上 面 的 是 防止 产生 垃圾 ， 随 后 是 垃圾 减 量 ， 通 过 源头 控制 来 保护 能 源 与 资源 。 垃 圾 再 利用 是 通过 重新 进入 生 
产 过 程 来 减少 资源 消耗 ， 不 过 ， 这 取决 于 生产 产品 的 情况 或 适合 再 利用 的 材料 。 是 否 存在 对 循环 产品 的 足够 需求 ， 指 是 否 有 “二 
级 市 场 ”。 最 后 是 垃圾 处 理 及 处 置 等 策略 。 


| "n 优先 好 p 
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图 4-12 ”垃圾 管理 方式 排序 图 


资料 来 源 : authors'own source based on Kleiss, 2008. 


总 而 言 之 ， 有 垃圾 产生 就 说 明 相关 系统 及 过 程 没有 达到 最 优 。 从 经 济 角 度 看 ， 在 垃圾 产生 及 处 置 过 程 中 耗费 资金 与 资源 ， 经 
济 意 义 不 大 。 有 人 和 希望 向 自然 界 学 习 ， 找 到 解决 这 个 问题 的 方法 ， 比 如 将 “从 摇篮 到 摇篮 ”模式 运用 到 垃圾 管理 领域 。 按 照 这 种 
方法 ， 垃 圾 与 食品 类 似 。 “从 摇篮 到 摇篮 ”理念 旨 在 生产 高 利润 的 产品 与 部 件 ， 适 合 在 生物 与 技术 物质 链条 中 循环 使 用 ， 对 环境 
与 健康 产生 正面 的 作用 。 这 种 理念 与 “从 摇篮 到 坟 莫 ”模式 不 一 样 ， 后 者 在 产品 设计 时 不 太 关心 资源 保护 ， 材 料 与 产品 最 终 都 进 
入 填 埋 场 或 焚烧 炉 ， 甚 至 在 生态 圈 内 积存 ， 没 有 被 再 利用 (EPEA, 2009) 。 创 新 性 理念 拓展 了 垃圾 管理 行业 的 巨大 创新 潜力 。 


欧洲 垃圾 处 理 政策 遵循 垃圾 管理 方式 排序 图 。 环 境 保护 及 垃圾 管理 立法 属于 欧盟 的 核心 职责 。 为 了 在 欧盟 范围 内 统筹 考虑 垃 
圾 预防 、 循 环 、 采 用 环境 友好 的 垃圾 处 理 方式 ， 从 1974 年 起 ， 欧 盟 发 布 了 一 系列 法 令 及 规则 ， 为 各 成 员 国 的 垃圾 管理 法 规 建设 
做 出 了 重要 贡献 。1997 年 发 布 的 “欧盟 垃圾 处 理 战 略 ”与 “垃圾 预防 及 循环 利用 战略 ”构成 了 战略 骨架 。 垃 圾 管理 框架 性 指 
令 ， 是 欧盟 在 垃圾 管理 方面 的 核心 法 规 ， 明 确 了 垃圾 的 定义 ， 垃 圾 处 理 方式 ， 法 规 涉 及 的 生产 者 及 所 有 者 ， 各 成 员 国 在 预防 垃圾 
产生 、 确 保 采 用 环境 友好 的 循环 利用 及 处 置 方式 等 方面 的 责任 。 


德国 作为 垃圾 处 理 领 域 最 愿意 尝试 新 事物 的 国家 ， 从 20 世 纪 80 年 代 中 期 开始 ， 就 将 垃圾 管理 方式 排序 图 视 为 政治 信条 ， 作 
为 1996 年 生效 的 德国 《垃圾 循环 利用 法 》 的 立法 基础 。 主 要 立法 目的 是 预防 垃圾 产生 及 垃圾 循环 使 用 。 德 国 环境 政策 的 主要 原 


则 包括 : 预防 原则 、 污 染 者 付费 原则 以 及 合作 原则 。 这 些 原 则 落实 为 产品 生产 者 的 责任 ， 生 产 者 事先 就 应 当 考 虑 产品 在 全 生命 周 
期 内 及 处 置 阶段 的 环境 影响 及 潜在 风险 。 制 造 商 应 当 与 流程 中 的 其 他 相关 方 合作 ， 如 生产 者 、 配 送 方 、 处 置 与 循环 利用 方 以 及 公 
共 部 门 ， 建 立 起 对 环境 影响 最 小 化 、 循 环 利用 程度 最 大 化 的 系统 。 


这 项 法 律 的 重要 配套 法 规 是 《包装 条 例 》。 公 司 承 担 废弃 物 的 管理 责任 ， 建 立 起 双向 系统 ， 确 保 所 产生 的 包装 废弃 物 的 循环 
利用 率 超 过 法 定 比 例 ， 或 在 双向 系统 中 清除 所 产生 的 废弃 物 。 因 所 使 用 的 材料 不 同 ， 公 司 应 对 循环 利用 率 进行 差异 化 管理 。 


目前 ， 在 德国 的 垃圾 处 理 行业 有 20 万 从 业 人 员 。 德 国 已 经 建立 起 培训 相关 专业 技能 的 教育 体系 ， 及 得 到 认可 的 知识 架构 。 
家 庭 户 进行 垃圾 分 类 ， 比 如 分 为 琉璃、 纸张 、 旧 衣服 、 有 机 物 、 包 装 材料 、 大 型 废弃 物 及 特种 垃圾 ， 由 公共 垃圾 处 理 机 构 或 私营 
垃圾 处 理 商 分 类 收集 后 进行 循环 使 用 。 这 个 行业 的 年 收入 超过 500 亿 欧元 。 一 半 以 上 的 市 政 垃圾 及 生产 性 垃圾 ，87% 的 建筑 垃圾 
已 经 得 到 循环 利用 (German Federal Ministry for the Environment, Nature Conservation and Nuclear 
Satety, 2007) 。 


在 全 球 范围 内 ，89%~10% 的 垃圾 得 以 循环 使 用 。 循 环 利用 率 较 高 的 国家 或 地 区 有 北美 、 西 驳 、 日 本 及 韩国 。 不 过 ， 北 美 与 
西欧 未 能 循环 利用 的 垃圾 总 量 ， 仍 然 高 于 非洲 、 南 美 及 中 东 所 产生 的 垃圾 总 量 (Worldmapper, 2006) 。 


在 发 展 中 国家 及 新 兴 经 济 体 ， 明 显 缺乏 垃圾 管理 服务 ， 卫 星城 特别 是 农村 地 区 ， 没 有 完全 纳入 垃圾 管理 系统 。 在 最 贫穷 的 国 
家 ， 垃 圾 收集 服务 仅 履 盖 城 市 人 口 的 10%~40%。 在 中 等 收入 国家 ， 垃 圾 处 理 服务 覆盖 20%~85% 的 城市 居民 。 尽 管 有 些 国家 也 
知道 垃圾 管理 方式 排序 图 ， 但 收集 到 的 大 部 分 垃圾 只 是 简单 地 送 到 填 埋 场 ， 没 有 采取 任何 其 他 可 奉 代 的 处 理 方式 。 一 个 值得 关注 
的 问题 是 这 些 填 埋 场 缺 乏 必要 的 环保 措施 ， 垃 圾 及 其 转化 过 程 中 产生 的 污染 物 ， 直 接 渗 入 地 下 水 及 附近 的 自然 水 体 。 


垃圾 处 理 行业 的 核心 特征 归纳 如 下 : 

-与 环境 保护 及 资源 保护 特别 相关 

.垃圾 管理 方式 排序 图 已 经 得 到 全 球 认可 ; 

-垃圾 作为 \ 有 价值 的 产品 有 诸多 源头 及 潜在 用 途 ; 

-垃圾 产生 数量 及 垃圾 管理 体系 ， 存 在 很 大 的 国 别 差异 ; 

.要 执行 国际 层面 的 战略 ， 需 要 国家 层面 建立 起 相对 严格 的 法 律 与 制度 体系 ; 
-技术 与 组 织 方面 都 存在 很 大 的 创新 空间 。 










































































































































































基于 这 些 事 实 ， 将 垃圾 处 理 行业 视 为 公共 职责 就 不 值得 争论 了 。 因 此 ， 垃 圾 处 理 行业 的 组 织 方式 ,很 大 程度 上 由 政府 主导 。 
同时 ， 全 球 范 围 内 有 很 高 程度 的 私营 公司 参与 ， 把 握 好 分 寸 设计 交易 结构 就 能 产生 合适 的 合作 机 会 。 如 同 其 他 基础 设施 行业 ， 将 


以 程度 不 同 的 全 面 整合 型 方式 实施 垃圾 管理 服务 ， 不 论 是 国有 企业 或 私营 代理 机 构 ， 政 府 外 包 的 只 是 具体 职能 。 作 为 发 起 
人 ， 政 府 转移 不 出 去 的 责任 有 确认 需求 、 设 置 回报 模式 、 对 服务 绩效 的 监管 等 。 不 过 ， 政 府 保留 这 些 责 任 ， 并 不 意味 着 政府 应 当 
要 为 其 采购 的 服务 直接 付费 。 基 于 特许 经 营 协议 ， 政 府 可 以 将 向 家 庭 户 及 工商 企业 收取 的 垃圾 处 理 费 ， 直 接 支付 给 私营 服务 提供 
商 。 


在 全 球 学 围 内 ， 垃 圾 处 理 服务 属于 市 政 行业 ， 责 任 落 在 相关 城市 政府 头 上 。 即 使 价值 链 的 某 个 环节 已 经 外 包 给 私营 公司 ， 最 
终 责 任 还 是 市 政府 承担 。 私 营 公 司 只 是 政府 的 助手 。 


欧盟 各 成 员 国 的 垃圾 处 理 行业 按 上 述 原 则 构建 。 为 家 庭 户 及 工商 企业 处 理 垃圾 的 责任 属于 相关 城市 政府 。 各 城市 政府 之 间 常 
基于 多 种 原因 建立 起 合作 关系 。 公 共 部 门 可 以 自主 决策 是 自己 干 还 是 外 包 给 私营 公司 。 私 营 公 司 收集 可 回收 材料 ， 比 处 理 普 通 家 
庭 垃 圾 的 情况 更 加 普遍 。 南 欧 国家 与 英国 是 特例 ， 在 建立 环境 友好 型 垃圾 管理 体系 方面 比较 落后 。 公 共 部 门 与 私 曹 公司 之 间 的 合 
作 性 制度 安排 ， 包 括 特 许 经 营 、 合 资 公司 、 租 赁 、 商 业 伙伴 以 及 相关 市 政府 持 有 部 分 股权 等 (GapBner and 
Kanngießer, 2002) 。 
































英国 的 垃圾 处 理 市 场 是 西欧 国家 中 的 特例 ， 填 埋 方式 占 比 超过 70$， 原 因 在 于 与 焚烧 炉 或 垃圾 气 化 等 方式 相 比 ， 填 埋 方 式 的 当期 成 本 低 很 多 。 
在 2000~2001 年 产生 的 2820 万 吨 市 政 垃 圾 中 ，79% 进 入 填 埋 场 ， 只 有 12% 被 循环 使 用 或 堆肥 ，8% 用 于 焚烧 发 电 。 同 时 ， 英 国 的 垃圾 产 出 量 每 年 


增加 3s， 是 增长 率 最 高 的 欧洲 国家 之 一 。 [1 


1999 年 发 布 的 《欧盟 填 埋 场 法 令 》 的 总 体 目 标 是 “防止 或 尽 可 能 降低 填 埋 场 全 生命 周期 产生 的 各 种 污染 物 对 环境 的 负面 影响 ， 特 别 是 对 地 表 
水 、 地 下 水 、 土 壤 和 空气 的 污染 ， 包 括 温室 气体 效仿 m, an (European Commission, 1999) 。 这 项 
求 英国 将 垃圾 填 埋 比例 在 1995~2020 期 间 降 低 至 65$。2002 年 6 月 15 日 ， 英 国 发 布 《 填 埋 场 条 例 〈 英 格 兰 及 威尔士 ) 》， 此 后 这 项 欧盟 
FR Ens. Ra Nene 新 的 垃圾 处 理 方式 ， 减 轻 对 填 时 场 的 传统 人 生 依 赖 。 英 国 1996 年 年 初 开始 征收 填 埋 场 税 ， 它 是 英国 


1 
前 实施 的 填 埋 场 税 的 征 税 标准 是 : 
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E 亨 垃 圾 收费 每 年 上 升 8 英镑 ， 直 到 72 英 镑 的 上 限 ， 将 于 2013~2014 年 到 顶 。 从 2009 年 4 月 起 ， 该 年 
ili 立 圾 的 税率 变 成 40 英 镑 。 男 外 ， 公 用 事业 还 要 提供 一 定 比 例 的 非 化 石 燃 料 产 生 的 电力 ， 垃 圾 中 的 可 生物 降解 部 分 所 产生 的 电力 符合 这 个 _ 
E. 每 及 100 万 度 电 可 L 获得 一 个 或 两 个 单位 的 可 再 生 能 源 义 务 资格 证 (renewable a. certificate, ROC) ， 当 然 这 取决 于 
运用 的 技术 。ROC 可 以 用 来 交易 ， 交 易 价 格 取决 于 市 场 需 求 。 考虑 到 英国 未 来 可 能 缺乏 可 再 生 能 源 ，2009 年 夏天 每 个 单 立 的 ROC 的 市 场 价格 
50 英 镑 ， 价 格 在 未 来 还 会 上 升 。 


07 年 10 月 起 ， 英 国 强制 要 求 垃圾 进行 预 处 理 ， 所 有 无 毒 的 垃圾 〈 包 括 工 商业 所 产生 的 垃圾 ) 在 进入 填 埋 场 之 前 都 要 进行 预 处 理 〈 应 当 包 

、 加 热 、 化 学 及 生物 处 理 过 程 ) ， 显 著 增 加 了 垃圾 填 埋 场 的 成 本 。 预 处 理 的 目的 是 改变 垃圾 的 特征 ， 降 低 体积 及 毒性 ， 有 利于 进一步 处 
再 利用 [21。 
由 于 以 上 措施 ， 加 上 55 英 镑 /每 100 万 度 a 的 电力 价格 ， 垃 圾 发 电 成 为 私营 投资 者 感 兴趣 的 业务 。 这 个 案例 再 次 表明 ， 规 制 机 构 


有 能 力 创造 或 阻碍 私营 ln 。 私 营 投 资 者 一 般 能 够 识别 有 意义 的 投资 机 会 。 前 估算 英 四 垃圾 处 理 市 场 的 年 收入 规模 是 60 亿 
英镑 ， 到 2015 年 会 翻 倍 el KIN, 2008) 。 
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德国 对 垃圾 分 离 收 集 特别 重视 。 双 向 系统 公司 (Duale System Deutschland GmbH, DSD) 运营 着 德国 服务 区 域 最 广 的 
垃圾 分 离 收 集 系统 ， 取 得 国家 批准 从 事 包装 物 垃圾 的 收集 及 循环 使 用 。 双 向 系统 公司 自身 并 不 从 事 包装 物 垃圾 的 收集 、 运 输 及 分 
类 ， 而 是 通过 招标 方式 外 包 给 其 他 垃圾 处 理 公司 。 德 国联 邦 政府 将 全 国 划 分 为 多 个 服务 区 ， 有 兴趣 的 垃圾 处 理 公司 可 以 参与 单个 
区 域 的 服务 招标 。 希 望 给 公司 产品 贴 上 “ 绿 点 ”标识 的 工业 企业 ， 宣 示 公 司 通过 双向 系统 公司 系统 进行 物质 循环 ， 应 当 向 双向 系 
统 公司 交纳 相应 的 牌照 费 。 


在 垃圾 循环 使 用 方面 ， 西 班 牙 、 法 国 与 英国 落后 于 德国 。 不 过 ， 这 些 国家 也 计划 最 终 实施 欧盟 的 垃圾 管理 方式 排序 图 ， 提 高 
回收 使 用 率 。 


[1] http:/ /recyclerubber.wordpress.com/2008/02/10/european-landfill-directive(July2009). 
[2] heet: / /recyclerubber.wordpress.com/2008/02/10/european-landfill-directive(July2009). 


51 ”项目 融资 一 一 历史 和 基础 


现在 被 称 为 “项 目 融 资 。 (project finance) 的 东西 ， 其 各 个 组 成 元 素 ， 在 历史 上 用 于 为 商业 远征 提供 资金 。 所 提供 的 贷 
款 的 利息 偿付 完全 来 自 销售 相关 货物 中 产生 的 收入 。 例 如 ， 早 在 17 世 纪 ， 就 运用 了 这 种 形式 的 项 目 融资 为 前 往 印度 的 贸易 远征 
提供 资金 ， 损 失 (比如 船舶 失事 ) 的 风险 由 出 资方 承担 。 近 代 史 上 最 频繁 援引 的 项 目 融资 案例 之 一 是 建造 苏伊士 运河 。 


然而 ， 在 美国 ， 项 目 融资 的 概念 直到 20 世 纪 才 逐步 形成 。20 世 纪 30 年 代 ， 在 石油 行业 的 繁荣 中 ， 银 行为 石油 勘探 技术 的 发 
展 提 供 了 资金 ， 银 行 以 运用 由 此 勘探 得 到 的 石油 储量 的 权利 确保 贷款 安全 。 贷 款 偿 还 仅仅 依托 当期 的 石油 收入 ， 因 此 贷款 审核 基 
于 开采 石油 的 预计 收入 ， 即 预期 现金 流 。 作 为 日 益 增 长 的 全 球 化 趋势 的 一 部 分 ， 此 类 贷款 后 来 为 诸如 采矿 业 (从 20 世 纪 60 年 代 
开始 ) 和 海上 油气 钻探 等 原材料 行业 的 项 目 提 供 了 融资 。 在 过 去 20 年 里 ， 项 目 融资 被 用 于 诸如 交通 、 能 源 、 供 水 、 电 信 以 及 比 
如 学 校 、 医 院 和 办 公 楼 等 基础 设施 领域 的 跨 部 门 、 跨 境 的 解决 方案 的 开发 和 设立 。 


项 目 融 资 是 指 为 一 个 单独 的 、 可 清晰 地 界定 的 经 济 单元 (项目) 的 融资 。 项 目 融 资 的 关键 特征 如 下 : 














:特殊 目的 公司 一 合同 伙伴 通常 是 新 设立 的 、 清 晰 界定 的 项 目 公司 。 
基于 现金 流 的 放款 一 贷款 审 准 基于 来 自 相 关 项 目的 预期 现金 流 ， 即 对 所 发 放 的 贷款 的 偿还 仅仅 来 自 该 项 目 产生 的 现金 流 。 
:风险 共 担 结构 一 该 项 目的 风险 分 配给 项 目的 各 个 合作 伙伴 ， 基 于 这 些 合作 伙伴 影响 和 控制 相关 风险 的 能 力 。 


AIRE (limitation of liability) 一 仅 以 项 目 发 起 人 《〈sponsors) 的 出 资 及 项 目 公 司 资产 承担 债务 清偿 责任 ， 债权人 对 项 目 发 起 
人 没有 追 索 权 或 只 有 有 限 追 索 权 。 


表 外 融资 一 当 股东 在 项 目 公 司 出 资 超过 50% 时 ， 才 需要 将 项 目 公 司 纳入 股东 的 合并 会 计 报 表 。 




















































































































































































































































































































严格 地 说 ， 不 具备 这 些 特征 的 融资 方式 不 属于 项 目 融资 。 因 此 ， 仅 仅 在 某 些 方面 类 似 于 项 目 融资 的 融资 架构 在 本 书 中 只 是 顺 
带 提 及 ， 不 会 做 详细 讨论 。[] 


项 目 融资 与 传统 贷款 的 区 别 ， 在 于 项 目 融资 有 大 量 的 结构 化 特征 ， 尽 管 这 些 特 征 比 较 复杂 ， 但 对 项 目 发 起 人 有 利 。 对 于 项 目 
融资 来 说， 借款 者 不 是 传统 贷款 中 已 经 存续 的 现 有 公司 ， 而 是 一 家 新 创立 的 、 没 有 历史 的 、 自 身 没 有 重要 固定 资产 的 特殊 目的 公 
A) (special purpose company, SPC) 。 因 此 ， 从 放款 者 的 角度 和 投资 者 的 角度 看 ， 项 目 融 资 与 传统 贷款 的 主要 区 别 是 贷款 或 
投资 的 决策 依据 是 什么 。 对 传统 贷款 而 言 ， 发 放贷 款 基 于 对 借款 人 主体 信用 的 统计 评估 ， 分 析 以 前 年 度 的 利润 表 、 资 产 负债 表 和 
现金 流量 表 。 借 款 人 的 全 部 可 处 置 资产 作为 贷款 的 担保 。 相 对 而 言 ， 项 目 融资 主要 基于 项 目 公司 可 能 产生 的 未 来 现金 流 ， 取 决 于 
项 目前 景 及 基础 性 业务 计划 。 发 生 违约 时 ， 法 律 责任 限于 项 目 公司 资产 的 范围 内 。 


考虑 到 融资 风险 的 提高 ， 详 细 的 项 目 风险 分 析 和 全 面 的 风险 结构 化 必 不 可 少 。 这 就 要 求 深入 调查 和 评估 项 目的 技术 的 、 经 济 
的 、 法 律 的 和 组 织 架构 特征 及 其 内 在 风险 ( 见 第 5.4.3 节 ) 。 尽 管 在 项 目 融资 中 项 目 资产 也 被 用 作 抵 押 ， 但 是 项 目 资产 在 放款 决 
定 中 发 挥 的 作用 相对 较 小 。 实 质 上 ， 根 据 总 体 架构 将 项 目 相关 的 各 种 风险 分 配给 各 参与 方 ， 是 更 为 重要 的 事情 。 很 大 程度 上 取决 
于 相关 参与 方 的 利益 分 配 格局 ， 随 项 目的 不 同 存在 很 大 的 差异 。 例 如 ， 如 果 政 府 有 意 实施 一 个 项 目 ， 政 府 应当 有 在 使 用 率 低 时 保 
证 最 低 付 款 的 准备 ， 比 如 收费 公路 的 交通 流量 低 于 确定 的 最 低 水 平 ， 或 能 源 价格 不 足以 覆盖 项 目 成 本 。 这 种 类 型 的 保证 显著 改变 
了 项 目的 融资 特征 : 项 目 风险 降低 ， 有 利于 吸引 私营 投资 者 进来 ， 并 获得 更 好 的 贷款 条 件 。 


从 贷款 者 角度 看 ， 标 准 普 尔 (2004; 2007) 提供 了 一 项 有 意义 的 全 面 研究 。 该 研究 调查 了 从 20 世 纪 90 年 代 开始 ， 世 界 各 地 
超过 70% 的 项 目 融 资 斑 迪 加 贷款 案例 。 结 论 是 ,项目 融资 不 仅 比 传 统 的 公司 贷款 违约 率 更 低 (Standard&poor' s 2004; 
2007) (WÆ2-10) ， 同 时 回收 率 也 显著 提高 。 列 出 的 原因 包括 债务 缓冲 垫 更 厚 ， 结 构 化 安排 更 严格 ， 对 借款 人 和 管理 层 的 监 
督 更 到 位 。 总 之 ， 与 传统 贷款 相 比 ， 由 于 项 目 融资 具有 复杂 性 ， 它 对 银行 在 专业 经 验 、 分 析 技 能 和 专业 知识 等 方面 的 要 求 要 高 得 


多 。 


从 股权 投资 者 ， 尤 其 从 发 起 人 的 角度 看 ， 项 目 融资 的 好 处 在 于 不 直接 影响 他 们 自己 公司 的 信用 状况 ， 他 们 的 资产 只 是 在 为 项 
目 融资 提供 额外 担保 时 ， 才 有 可 能 在 担保 额度 内 被 追诉 。 然 而 ， 这 还 取决 于 发 起 人 在 项 目 公司 的 出 资 比例 ， 当 出 资 比例 高 于 ?09% 
时 ， 可 能 要 求 发 起 人 将 项 目 融资 合并 报表 。 


为 私营 机 构 提 供 融 资 的 项 目 融 资方 式 ， 作 为 基础 设施 项 目的 融资 解决 方案 已 经 存在 很 长 时 间 了 。 近 年 来 ， 项 目 融 资 已 经 成 为 
政府 和 社会 资本 合作 中 一 种 越 来 越 常见 的 融资 方式 ， 比 如 公共 部 门 作为 主管 部 门 (principal) ， 而 不 仅 是 许可 方 (licensor) 。 
在 某 些 方面 ， 这 种 新 情况 导致 了 项 目 各 参与 方 权益 的 改变 。 然 而 ， 传 统 项 目 融 资 的 基本 结构 和 方法 ， 主 要 涉及 作为 当事人 的 私营 
机 构 。 对 于 PPP 项 目 融资 而 言 ， 主 管 部 门 是 一 家 公共 机 构 。 本 书 同时 探讨 这 两 种 类 型 (传统 项 目 融资 及 PPP 项 目 融资 ) 的 项 目 融 
资 ， 着 重 讨论 后 一 种 情况 ， 因 为 迄今 为 止 金融 文献 很 少 涉及 这 个 主题 。 


本 书 主要 是 为 从 业者 撰写 的 ， 不 会 拘泥 于 在 所 有 方面 都 符合 学 术 要 求 。 并 且 ， 考 虑 到 本 书 的 作者 在 项 目 融资 领域 的 广泛 经 
验 ， 以 及 在 项 目 融 资 、 融 资 工具 和 现金 流 建 模 领 域 的 大 量 的 现 有 文献 ， 本 书 余 下 部 分 不 会 大 量 引用 现 有 文献 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 
参考 本 书 结尾 的 参考 文献 和 补充 读物 。 


[1] 项 目 融资 的 类 似 定义 ， 参 见 巴 塞 尔 银行 监管 委员 会 (Basel Committee on Banking Supervision, 2001) 。 


5.1 项目 融资 一 一 历史 和 基础 


现在 被 称 为 “项 目 融资 ” (project finance) 的 东西 ， 其 各 个 组 成 元 素 ， 在 历史 上 用 于 为 商业 远征 提供 资金 。 所 提供 的 贷 
款 的 利息 偿付 完全 来 自 销 售 相关 货物 中 产生 的 收入 。 例 如 ， 早 在 17 世 纪 ， 就 运用 了 这 种 形式 的 项 目 融资 为 前 往 印度 的 贸易 远征 
提供 资金 损失 (比如 船舶 失事 ) 的 风险 由 出 资方 承担 。 近 代 史 上 最 频繁 援引 的 项 目 融资 案例 之 一 是 建造 苏伊士 运河 。 


然而 ， 在 美国 ， 项 目 融资 的 概念 直到 20 世 纪 才 逐步 形成 。20 世 纪 30 年 代 ， 在 石油 行业 的 繁荣 中 ， 银 行为 石油 勘探 技术 的 发 
展 提 供 了 资金 ， 银 行 以 运用 由 此 勘探 得 到 的 石油 储量 的 权利 确保 贷款 安全 。 贷 款 偿 还 仅仅 依托 当期 的 石油 收入 ， 因 此 贷款 审核 基 
于 开采 石油 的 预计 收入 ， 即 预期 现金 流 。 作 为 日 益 增 长 的 全 球 化 趋势 的 一 部 分 ， 此 类 贷款 后 来 为 诸如 采矿 业 (从 20 世 纪 60 年 代 
开始 ) 和 海上 油气 钻探 等 原材料 行业 的 项 目 提 供 了 融资 。 在 过 去 20 年 里 ， 项 目 融资 被 用 于 诸如 交通 、 能 源 、 供 水 、 电 信 以 及 比 
如 学 校 、 医 院 和 办 公 楼 等 基础 设施 领域 的 跨 部 门 、 跨 境 的 解决 方案 的 开发 和 设立 。 


项 目 融资 是 指 为 一 个 单独 的 、 可 清晰 地 界定 的 经 济 单元 (项目) 的 融资 。 项 目 融资 的 关键 特征 如 下 : 
-特殊 目的 公司 一 合同 伙伴 通常 是 新 设立 的 、 清 晰 界定 的 项 目 公司 。 

-基于 现金 流 的 放款 一 贷款 审 准 基 于 来 自 相关 项 目的 预期 现金 流 ， 即 对 所 发 放 的 贷款 的 偿还 仅仅 来 自 该 项 目 产生 的 现金 流 。 
:风险 共 担 结构 一 该 项 目的 风险 分 配给 项 目的 各 个 合作 伙伴 ， 基 于 这 些 合作 伙伴 影响 和 控制 相关 风险 的 能 力 。 


ARTE (limitation of liability) 一 仅 以 项 目 发 起 人 《〈sponsors) 的 出 资 及 项 目 公 司 资产 承担 债务 清偿 责任 ;债权 人 对 项 目 发 起 
人 没有 追 索 权 或 只 有 有 限 追 索 权 。 


. 表 外 融资 一 当 股东 在 项 目 公司 出 资 超过 508 时 ， 才 需要 将 项 目 公司 纳入 股东 的 合并 会 计 报 表 。 



































































































































































































































































































































严格 地 说 ， 不 具备 这 些 特征 的 融资 方式 不 属于 项 目 融资 。 因 此 ， 仅 仅 在 某 些 方面 类 似 于 项 目 融资 的 融资 架构 在 本 书 中 只 是 顺 
带 提 及 ， 不 会 做 详细 讨论 。[] 


项 目 融资 与 传统 贷款 的 区 别 ， 在 于 项 目 融资 有 大 量 的 结构 化 特征 ， 尽 管 这 些 特征 比较 复杂 ， 但 对 项 目 发 起 人 有 利 。 对 于 项 目 
融资 来 说 ， 借 款 者 不 是 传统 贷款 中 已 经 存续 的 现 有 公司 ， 而 是 一 家 新 创立 的 、 没 有 历史 的 、 自 身 没有 重要 固定 资产 的 特殊 目的 公 
司 (special purpose company, SPC) 。 因 此 ， 从 放款 者 的 角度 和 投资 者 的 角度 看 ， 项 目 融 资 与 传统 贷款 的 主要 区 别 是 贷款 或 
投资 的 决策 依据 是 什么 。 对 传统 贷款 而 言 ， 发 放贷 款 基 于 对 借款 人 主体 信用 的 统计 评估 ， 分 析 以 前 年 度 的 利润 表 、 资 产 负债 表 和 
现金 流量 表 。 借 款 人 的 全 部 可 处 置 资产 作为 贷款 的 担保 。 相 对 而 言 ， 项 目 融资 主要 基于 项 目 公 司 可 能 产生 的 未 来 现金 流 ， 取 决 于 
项 目前 景 及 基础 性 业务 计划 。 发 生 违 约 时 ， 法 律 责任 限于 项 目 公司 资产 的 学 围 内 。 


考虑 到 融资 风险 的 提高 ， 详 细 的 项 目 风险 分 析 和 全 面 的 风险 结构 化 必 不 可 少 。 这 就 要 求 深入 调查 和 评估 项 目的 技术 的 、 经 济 
的 、 法 律 的 和 组 织 架构 特征 及 其 内 在 风险 ( 见 第 5.4.3 节 ) 。 尽 管 在 项 目 融资 中 项 目 资产 也 被 用 作 抵 押 ， 但 是 项 目 资产 在 放款 决 
定 中 发 挥 的 作用 相对 较 小 。 实 质 上 ， 根 据 总 体 架 构 将 项 目 相关 的 各 种 风险 分 配给 各 参与 方 ， 是 更 为 重要 的 事情 。 很 大 程度 上 取决 
于 相关 参与 方 的 利益 分 配 格局 ， 随 项 目的 不 同 存在 很 大 的 差异 。 例 如 ， 如 果 政 府 有 意 实 施 一 个 项 目 ， 政 府 应 当 有 在 使 用 率 低 时 保 
证 最 低 付款 的 准备 ， 比 如 收费 公路 的 交通 流量 低 于 确定 的 最 低 水 平 ， 或 能 源 价格 不 足以 覆盖 项 目 成 本 。 这 种 类 型 的 保证 显著 改变 
了 项 目的 融资 特征 : 项 目 风险 降低 ， 有 利于 吸引 私营 投资 者 进来 ， 并 获得 更 好 的 贷款 条 件 。 


从 贷款 者 角度 看 ， 标 准 普尔 (2004; 2007) 提供 了 一 项 有 意义 的 全 面 研究 。 该 研究 调查 了 从 20 世 纪 90 年 代 开 始 ， 世 界 各 地 
超过 70% 的 项 目 融资 广 迪 加 贷款 案例 。 结 论 是 ， 项 目 融资 不 仅 比 传统 的 公司 贷款 违约 率 更 低 (Standard&poor' s 2004; 
2007) (WÆ2-10) ， 同 时 回收 率 也 显著 提高 。 列 出 的 原因 包括 债务 缓冲 垫 更 厚 ， 结 构 化 安排 更 严格 ， 对 借款 人 和 管理 层 的 监 


督 更 到 位 。 总 之 ， 与 传统 贷款 相 比 ， 由 于 项 目 融资 具有 复杂 性 ， 它 对 银行 在 专业 经 验 、 分 析 技 能 和 专业 知识 等 方面 的 要 求 要 高 得 
多 


o 


从 股权 投资 者 ， 尤 其 从 发 起 人 的 角度 看 ， 项 目 融资 的 好 处 在 于 不 直接 影响 他 们 自己 公司 的 信用 状况 ， 他 们 的 资产 只 是 在 为 项 
目 融资 提供 额外 担保 时 ， 才 有 可 能 在 担保 额度 内 被 追诉 。 然 而 ， 这 还 取决 于 发 起 人 在 项 目 公司 的 出 资 比例 ， 当 出 资 比例 高 于 509% 
时 ， 可 能 要 求 发 起 人 将 项 目 融资 合并 报表 。 


为 私营 机 构 提供 融资 的 项 目 融资 方式 ， 作 为 基础 设施 项 目的 融资 解决 方案 已 经 存在 很 长 时 间 了 。 近 年 来 ， 项 目 融资 已 经 成 为 
政府 和 社会 资本 合作 中 一 种 越 来 越 常见 的 融资 方式 ， 比 如 公共 部 门 作 为 主管 部 门 (principal) ， 而 不 仅 是 许可 方 (licensor) 。 
在 某 些 方面 ， 这 种 新 情况 导致 了 项 目 各 参与 方 权益 的 改变 。 然 而 ， 传 统 项 目 融 资 的 基本 结构 和 方法 ， 主 要 涉及 作为 当事人 的 私营 
机 构 。 对 于 PPP 项 目 融资 而 言 ， 主 管 部 门 是 一 家 公共 机 构 。 本 书 同时 探讨 这 两 种 类 型 (传统 项 目 融资 及 PPP 项 目 融资 ) 的 项 目 融 
资 ， 着 重 讨论 后 一 种 情况 ， 因 为 迄今 为 止 金融 文献 很 少 涉及 这 个 主题 。 


本 书 主要 是 为 从 业者 撰写 的 ， 不 会 拘泥 于 在 所 有 方面 都 符合 学 术 要 求 。 并 且 ， 考 虑 到 本 书 的 作者 在 项 目 融资 领域 的 广泛 经 
验 ， 以 及 在 项 目 融 资 、 融 资 工具 和 现金 流 建 模 领 域 的 大 量 的 现 有 文献 ， 本 书 余 下 部 分 不 会 大 量 引用 现 有 文献 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 
参考 本 书 结尾 的 参考 文献 和 补充 读物 。 


[1] 项 目 融 资 的 类 似 定 义 ， 参 见 巴塞 尔 银行 监管 委员 会 (Basel Committee on Banking Supervision, 2001) © 


5.2 PPP 与 项 目 融 资 


融资 只 是 私人 承包 商 实施 PPP 项 目 时 的 任务 之 一 ， 此 外 还 有 规划 、 建 设 、 运 营 和 维护 等 任务 。 但 融资 的 政治 关联 性 ， 对 项 目 
全 生命 周期 成 本 、 风 险 结构 和 有 效 风 险 分 配 的 影响 ， 让 融资 成 为 一 个 核心 因素 ， 并 且 在 很 多 情况 下 ， 是 实施 PPP 项 目的 天 键 因 

PPP 项 目的 融资 是 一 个 常见 的 公共 议题 。 争 论 往往 围绕 着 私营 机 构 能 否 提 供 必 需 的 资本 ,或 者 公共 主管 部 门 采用 诸如 市 政 贷 
款 等 利率 相对 更 低 的 融资 方式 ， 是 否 更 加 划算 (Horn&Alfen，2003) 。 


PPP 项 目 结构 可 以 如 此 构建 ， 不 需要 私营 部 门 的 资金 。 如 果 项 目 贷款 完全 由 公共 合作 伙伴 (比如 市 政府 ) 提供 ， 那 么 该 项 目 


甚至 可 能 受益 于 公共 部 门 能 够 提供 的 低 利率 优势 。 然 而 ， 由 于 此 时 私营 合作 伙伴 不 承担 任何 的 再 融资 负担 (偿还 债务 和 支付 股 
E) ， 私 莒 合作 伙伴 在 项 目 整个 生命 周期 内 确保 最 大 效率 及 实现 成 本 最 优化 的 意愿 很 可 能 较 低 。 此 外 ， 由 于 自身 不 承担 项 目 融资 


责任 ， 符 合 私营 合作 伙伴 最 大 化 利益 的 行为 ， 将 是 扩大 服务 提供 的 范围 ， 由 此 提高 自身 获得 的 报酬 ， 而 不 是 将 自身 行为 限定 在 确 
有 必要 的 限度 内 。 如 果 合作 伙伴 在 激励 机 制 方面 存在 分 上 层 ， 就 会 存在 如 下 的 风险 : 公共 部 门 提供 的 有 利 的 利率 条 件 ， 可 能 被 高 于 
平均 水 平 的 全 生命 周期 成 本 及 某 些 程度 的 维护 风险 和 可 用 性 风险 的 提高 所 抵 销 。 换 句 话说 ， 完 全 通过 公共 预算 进行 融资 的 项 目 ， 
可 能 从 一 开始 就 无 法 利用 潜在 的 成 本 降低 和 优化 因素 (Horn&Alfen，2003) 。 


这 种 情况 也 适用 于 明示 放 痉 抗辩 、 反 对 和 补偿 的 福 费 廷 (forfaiting) 模式 。 当 前 在 包括 德国 和 法 国 在 内 的 许多 国家 都 存在 
福 费 廷 模式 。 福 费 廷 常见 于 “非典 型 ”的 PPP 融 资 ， 应 用 于 早期 “典型 性 ”PPP 试 点 项 目 (Kroll, 2003) 。 与 项 目 融资 相 比 ， 
这 些 安排 让 私营 投标 者 可 能 提供 类 似 于 市 政 贷款 的 融资 条 件 。 在 福 费 廷 模式 下 ， 私 营运 营 商 在 取得 相关 公共 主管 部 门 的 同意 后 ， 
将 自身 来 源 于 公共 项 目 友 起 人 的 部 分 应 收 账 款 转移 给 融资 机 构 。 明 示 放 弃 抗辩 意味 着 即使 项 目 出 现 某 些 状况 (如 项 目 公司 未 达到 
绩效 标准 ) ， 公 共 主 管 部 门将 承担 福 费 廷 合约 的 偿付 义务 ， 按 正常 情况 会 减少 应 付款 项 或 要 求 提 供 其 他 担保 权 (warranty 
rights) 。 尽 管 公共 主管 部 门 通 常 保留 项 目 建设 阶段 有 时 限 的 履约 担保 权益 ， 以 及 运营 与 维护 表现 欠 佳 时 对 私营 运营 商 的 约定 罚 
款 等 额外 请 求 权 ， 但 是 这 些 权益 只 限于 事先 提供 的 相应 担保 ， 并 且 不 能 导致 私营 运营 商 破 产 。 


因此 ， 在 建设 阶段 完成 后 ， 这 类 融资 基于 公共 主管 部 门 的 信用 ， 而 不 受 项 目 风险 及 私营 运营 商 的 绩效 影响 ， 对 于 债权 人 来 说 
是 低 风险 的 交易 。 除 了 获得 有 利 的 外 部 融资 条 件 外 ， 外 部 借款 人 不 需要 特别 关注 项 目 公 司 自 有 资金 所 能 提供 的 安全 垫 厚度 ， 如 此 


可 以 进一步 降低 融资 成 本 。 同 时 ， 私 营建 筑 商 与 运营 商 的 信用 风险 、 破 产 风 险 等 重要 风险 完全 由 公共 部 门 承 担 ， 外 部 借款 人 不 受 
这 些 额 外 风险 的 影响 。 总 之 ， 如 果 项 目 各 方 当事人 的 利益 未 能 妥善 安排 ， 则 意味 着 该 项 目 未 达到 最 优 状态 。 


当 决 定 采用 常规 融资 方式 时 ， 项 目 发 起 机 构 往往 放弃 那些 只 是 给 项 目 融资 的 股东 和 债权 人 带 来 利益 ， 或 者 给 公共 机 构 及 消费 
者 优化 项 目 做 出 重要 贡献 的 相关 服务 。 这 些 服务 包括 如 下 内 容 : 
.基于 截至 融资 结束 日 的 详细 技术 、 经 济 、 组 织 和 法 律 等 方面 的 尽职 调查 所 做 的 专门 的 项 目 评估 ; 
"从 技术 /经 济 角度 所 制订 的 最 优 项 目 结构 推荐 方案 ; 
.包括 创新 和 有 创造 力 的 融资 工具 的 最 优 融资 结构 ; 
-系统 性 风险 和 质量 管理 ， 
涉及 项 目 所 有 阶段 的 项 目 监 督 ， 包 括 开发 相关 监督 和 早期 预警 系统 。 
















































































































































































换 句 话说 ， 在 项 目 融 资 的 背景 下 ， 将 融资 任务 转移 给 私营 合作 伙伴 ， 通 常 涉及 经 济 理性 范畴 的 结构 化 方式 。 项 目 相 关 方 的 利 
益 得 到 最 大 程度 的 协同 安排 揭示 了 与 项 目 相 关 的 所 有 风险 ， 并 将 特定 风险 转移 给 最 适合 承担 和 管理 这 些 风 险 的 相关 方 。 在 英 
国 ， 典 型 的 PPP 项 目 采 取 招 投标 方式 ， 项 目 融资 是 唯一 的 融资 方式 。 


然而 ， 并 非 所 有 项 目 都 适合 进行 项 目 融资 。 关 键 性 的 标准 包括 : 





“经 济 潜力 ， 即 预测 的 收入 足以 满足 股东 和 债权 人 在 承担 适度 风险 情况 下 的 预期 回报 ; 
项 目的 风险 状况 ， 即 实现 以 上 描述 的 风险 平衡 状况 的 可 能 性 ; 


“项目 规模 或 融资 规模 。 









































如 果 项 目 发 起 人 打算 利用 项 目 融资 的 好 处 ， 那 么 在 项 目 开发 阶段 他 应 该 对 所 有 这 些 标 准 产生 正面 影响 。 


充足 的 经 济 潜力 的 可 得 性 主要 取决 于 项 目 选 择 ， 特 别 适 用 于 如 公路 交通 设施 或 集装箱 港口 等 使 用 者 付费 的 项 目 。 一 个 恰当 的 
例子 是 ， 在 德国 ， 最 初 公 共 部 门 选 择 那 些 预计 交通 流量 较 低 的 项 目 进行 项 目 融 资 ， 而 预计 交通 流量 高 且 最 紧迫 的 项 目 一 般 通 过 常 
规 方式 融资 ， 公 共 部 门 在 项 目 选择 方面 的 错误 给 项 目 运 营造 成 了 负面 影响 。 哩 然 德国 有 招标 及 授权 所 必需 的 法 律 框架 及 示范 性 文 
本 (German Federal Ministry of Transport, Building and Urban Affairs, 2000; 2002) ， 但 直至 2005 年 实施 的 项 目 却 很 
少 ， 项 目 选 择 可 能 是 造成 这 种 现象 的 原因 之 一 。 相 反 ， 如 果 把 高 交通 流量 的 项 目 交 给 私营 合作 伙伴 ， 而 那些 从 长 期 看 有 交通 流量 
增长 潜力 的 开发 性 项 目 ， 由 公共 部 门 提供 资金 ， 那 么 私营 合作 伙伴 将 会 有 更 大 的 兴趣 ， 从 而 可 以 更 大 范围 地 利用 私人 资本 
(Alfen, Mayrzedt&Tegner, 2004) 。 


为 了 实现 平衡 的 风险 分 配 ， 公 共 部 门 必须 首先 理解 项 目的 风险 状况 ， 然 后 检讨 打算 转移 给 私营 合作 伙伴 的 各 类 风险 ， 重 点 关 
注 私营 合作 伙伴 是 否 有 能 力 管理 这 些 风险 ， 以 及 对 转移 的 每 一 项 风险 如 何 标价 。 随 着 私营 合作 伙伴 对 某 类 风险 可 以 施加 的 影响 力 
减弱 ， 以 及 公共 主管 部 门 影响 力 的 增加 ， 转 移 该 类 风险 的 成 本 逐渐 提高 ， 可 行 性 和 融资 的 可 能 性 降低 。 


在 项 目 融资 中 ， 项 目 规模 也 是 一 个 决定 性 因素 ， 因 为 前 期 成 本 相对 固定 ， 并 不 随 融 资 规模 的 增加 而 成 比例 地 增加 。 只 有 超过 
特定 融资 规模 ， 才 值得 开展 项 目 融 资 。 因 此 ， 只 有 当 项 目 规模 超过 特定 水 平时 ， 项 目 发 起 人 才 考 虑 实施 项 目 融 资 ， 并 构建 相应 融 
次 条件 。 例 如 ， 选 项 之 一 是 将 若干 项 目 捆绑 在 一 起 ， 正 如 目前 英国 将 多 个 医院 项 目 、 德 国 将 多 个 学 校 项 目 打包 实施 项 目 融资 。 























德国 黑 森 州 的 奥 芬 巴赫 区 ， 总 计 90 所 学 校 被 分 成 两 组 ( 西 组 和 东 组 ) ， 以 公私 合作 的 伙伴 方式 分 别 授予 私营 投资 者 。 西 组 包括 15 年 期 内 翻新 
和 运营 41 所 学 校 。2004 年 5 月 ， 万 喜 集 团 (VINCI Group) 的 子 公司 SKE GmbH 日 获得 西 组 的 合 同 。 东 组 涉及 翻新 和 运营 49 所 学 校 ， 期 限 也 是 
15fE. ZMERAT] (HOCHTIEF) 在 2005 年 1 月 获得 相关 合同 。 根 据 安排 ， hd 这 些 学 校 应 按 计划 在 5 年 内 完成 翻新 。 这 两 个 项 目 成 为 德国 
公共 房地产 部 门 最 大 的 PPP 项 目 ， 也 被 列 入 德国 规模 最 大 的 PPP 示 范 案例 名 录 



































































































































































































































5.3 ”项 目 融资 的 基本 结构 


不 论 是 传统 项 目 融资 还 是 PPP 框 架 下 的 项 目 融资 ， 都 不 存在 项 目 融资 的 标准 化 结构 ， 因 为 每 个 项 目 都 有 其 自身 的 特点 ， 这 些 
特点 必须 嵌入 项 目 融资 结构 之 中 。 一 个 项 目的 具体 融资 结构 ， 取 决 于 所 在 的 行业 /部 门 、 基 本 的 商业 模式 ， 尤 其 是 各 合作 伙伴 之 
间 的 风险 和 责任 分 配 ， 以 及 外 部 法 律 和 地 域 条 件 。 尽 管 存 在 众多 合同 选项 和 人 金融 工具 ， 但 各 类 项 目 融资 方式 还 是 具备 一 些 共 同 的 
特征 。 


54 ”结构 化 项 目 融资 : 传统 方式 及 PPP 


政府 机 构 / 政 治 与 投资 者 之 间 的 互动 ， 通 常 构成 开发 和 实施 PPP 项 目 时 最 大 的 沟通 问题 。 为 此 ， 本 书 有 意 促 进 PPP 文 献 与 传 
统 金融 文献 之 间 的 融通 。PPP 文 献 大 部 分 由 官员 撰写 ， 忽 略 了 资本 方面 的 诉求 ， 而 传统 融资 文献 通常 是 由 金融 专家 编纂， 只 一 带 
而 过 提 及 PPP 的 主体 。 更 具体 地 说 ， 本 节 探 讨 所 涉及 的 各 当事人 的 不 同 目标 和 预期 ， 以 及 公共 主管 部 门 和 投资 者 /发 起 人 所 要 求 
的 条 件 ， 以 便 这 些 群 体 克 服 由 于 明显 的 文化 差异 所 产生 的 “语言 问题 ”。 


在 对 项 目 融资 各 个 阶段 进行 详细 描述 之 前 ， 本 节 首先 介绍 将 项 目 融资 结构 嵌入 总 体 PPP 过 程 的 方式 ( 见 图 5-5) 。PPP 的 不 
同 阶 段 组 成 了 其 框架 。 图 5-5 以 斜体 字 显示 嵌入 PPP 框 架 之 中 的 不 同 的 项 目 融资 步骤 。[1] 


从 各 方 当事人 的 角度 看 ， 涉 及 项 目 融资 的 PPP 项 目 可 以 划分 为 若干 子 流程 。 从 公共 主管 部 门 、 项 目 发 起 人 及 各 类 服务 供应 商 
的 角度 看 ， 涉 及 项 目 融资 的 PPP 项 目 通常 划分 为 以 下 四 个 不 同 阶段 : 


























:项 目 开 发 者 的 项 目 界 定 和 公告 。 它 包括 考虑 谋划 措施 的 经 济 可 行 性 、 从 银行 获得 融资 的 可 能 性 、PPP 作 为 一 种 采购 方式 的 基本 运用 性 、 相对 
于 传统 采购 方式 的 经 济 可 行 性 分 析 以 及 必要 的 技术 预测 。 在 早期 阶段 ， 项 目 开发 者 通常 利用 财务 顾问 的 服务 ， 以 及 典型 的 技术 的 、 经 济 的 和 法 
律 的 顾问 服务 ， 确 定 该 项 目 从 根本 上 是 否 适合 采用 项 目 融 资方 式 。 


"投标 过 程 、 项 目 及 风险 分 析 。 投 标 过 程 通常 涉及 为 PPP 项 目 所 使 用 的 交易 结构 的 协商 过 程 。 此 过 程 往往 采取 竞争 方式 ， 从 许多 申请 者 中 选 出 
数量 有 限 的 投标 者 。 进 行 最 初 的 项 aes 要 求 这 些 投标 者 提交 标书 ， 随 后 是 澄清 和 重新 提交 文件 ， 包 括 对 项 目 、 银行 融资 、 风险 分 
配 和 现金 流 模型 等 具体 问题 的 详细 尽职 调查 结果 。 
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图 5-5 ”涉及 项 目 融 资 的 PPP 项 目 框架 〈 作 者 编制 ) 


:发 包 及 融资 。 这 个 阶段 始 于 对 投标 进行 评 
(BAFO) ， 授 予 其 合同 并 与 其 签署 相应 协 
尤为 重要 ， 因 为 此 时 对 总 体 合同 框架 微调 











MEE 


pe 


往往 通过 \ 背 对 背 “ 协 商 ， 











实施 和 监督 。 这 个 阶段 通常 被 分 解 为 实施 《〈 由 贯穿 PPP 合 同期 限 的 建设 与 运营 构成 ， 包 括 维护 ) ， 











图 5-5 中 的 斜体 字 显 示 了 PPP 的 融资 方面 如 何 跨越 该 项 目的 四 个 阶段 。 
部 门 或 行业 ， 所 以 从 投资 者 的 角度 考察 整个 PPP 过 程 是 有 意义 的 。 在 此 基础 上 ， 


的 构成 任何 PPP 项 目 基 础 的 五 个 阶段 : 
.咨询 ; 
' 项 目 分 析 ; 
:风险 分 析 和 分 配 ; 
融资; 
:实施 和 监督 〈 见 图 5-6) 。 








排序 ， 
随后 通 


选择 将 要 进行 谈 尖 
常 是 资金 到 位 ， 即 完成 项 目的 融资 ， 作 为 实施 该 项 
最 终 发 展 成 为 一 种 可 融资 的 结构 。 


以 及 交易 完成 后 的 监督 。 





| 的 投标 者 ， 某 些 情况 下 包括 所 青睐 的 投标 者 的 最 佳 和 最 终 出 价 
的 前 提 条 件 。 这 一 阶段 对 于 发 起 人 




































































考虑 到 本 书 聚焦 于 融资 方面 ， 而 不 是 聚焦 于 诸如 公共 
似乎 更 为 合适 的 是 ， 将 项 目 融资 过 程 划分 为 如 下 





目标 。 银 行 融资 、 财 ||" 银行 融资 、 
务 和 经 济 可 行 || 务 和 经 济 可 行 
性 的 澄清 与 分 || 性 及 可 持续 性 
Hr * 评估 项 目 融资 
* 融资 结构 安排 || 的 必要 前 提 
BSA |e 顾问 « 顾问 


* 发 起 人 
* 国家 /政府 






所 需要 的 |。6 一 12 个 月 


时 间 独 的 ) 


结果 。 项 目 不 适 合 采 
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分 析 
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材料 的 投资 者 
HED) /方法 


* 发 起 人 和 国家 
qi (和 财务 


。2 一 6 个 月 GR 


;3~9 
个 月 (整体 的 ) 


+ 潜在 当事人 的 | 
项 目 融资 视 为 


- 步 的 风险 


财 ||。 细 致 的 风险 分 | e 开发 可 行 的 融 


资方 式 





T 
。 最 优 风险 分 配 
。 成 本 最 小 化 


« 顾问 
* 发 起 人 和 国家 
“ 银行 和 财务 投 


* 发 起 人 和 国家 
"专家 
* 保险 
。 银 行 (和 财务 


, 放弃 项 目 .融资 不 可 行 / 
不 可 持续 或 不 
经 济 

。 实施 项 目 


结构 化 融资 


图 5-6 项目 融 资 的 阶段 划分 (作者 编制 ) 


图 5-6 显 示 基础 设施 项 目的 项 目 融 资 过 程 的 各 子 阶段 大 体 上 是 一 个 接 一 个 发 生 的 ， 并 追求 不 同 的 目标 。 
和 责任 ， 广 泛 分 布 于 项 目 各 参与 方 。 每 个 子 过 程 的 进程 和 结果 ， 作 为 决定 该 项 目 是 否 应 当 继 续 ， 


绝 的 基础 。 下 文 将 对 这 五 个 阶段 进行 详细 描述 。 


为 了 更 好 地 介绍 每 个 项 目 阶段 及 其 特点 ， 我 们 通过 两 个 具体 案例 介绍 项 目 融资 的 各 个 阶段 。 





“监督 项 目 是 否 
根据 计划 进展 
和 符合 相关 软 
约 与 节点 事件 
进程 

* 发 起 人 和 国家 
* 银行 和 财务 投 
资 者 


“。 项目 条 款 和 了 融 
资 条 款 


“根据 计划 实施 
并 完成 项 目 


项 目 存续 期 中 的 风险 


或 该 项 目 是 否 会 被 银行 放弃 或 拒 


其 中 一 个 项 目 是 新 兴 市 场 经 济 体 


的 传统 项 目 融资 ， 在 交易 结构 中 政府 为 市 场 风险 提供 了 部 分 保证 ; 另 一 个 项 目 是 没有 第 三 方 市 场 风险 保证 的 PPP 模 式 的 项 目 融 























































































































资 。 
- 伊 斯 肯 德 仑 (土耳其 ) U 该 项 目 位 于 土耳其 东南 的 地 中 海 沿岸 ， 靠 近 与 其 同名 的 城市 ， 是 一 个 1210 兆 瓦 的 燃 煤 发 电厂 项 目 ， 投 资 规模 
是 14 亿 美元 ， FREER ROSE RNSAN TARR ， 该 发 电厂 由 两 个 605 兆 瓦 的 机 组 构成 ， 用 进口 煤炭 发 电 ， 使 用 煤炭 处 理 和 传输 设 
施 ， 可 以 满足 土耳其 当时 接近 8s 的 电力 需求 。 由 于 土耳其 的 电力 需求 快速 增长 ， 土 耳 其 政府 在 1996~1997 年 为 5 个 能 源 项 目 提供 了 支持 。 经 历 
了 仅仅 39 个 月 的 建设 阶段 后 ， lt Uc eer gs 入 运营 。 




















]: 这 是 德国 第 一 个 





罗斯 托 克 瓦尔 诺 隧 道 (德国 ) | 














私人 提 f 





























en 罗斯 托 克 的 瓦尔 诺 河 的 东 上 岸 与 西 
H2 GTR) 。 该 隧道 的 建设 






































岸 连接 起 来 。 
于 1999 年 12 月 ， ee 瓦尔 诺 隧 道 由 6 块 运用 沉 管 








+ 资金 、 根 据 《 德 国联 邦 公路 私营 融资 法 案 》 建 设 的 特 询 
私营 投资 者 和 运营 商 Warnowquerung i. GmbH&Co. deca 
L 





F 经 营 公路 项 目 。 






































国定 在 瓦尔 诺 河 河床 的 防水 混 凝 











rm 〈 沉 管 施工 技术 在 德国 还 远 未 普及 ) 包括 入 
































如 前 所 述 ， 针 对 基础 设施 项 目 ， 传 统 项 目 融资 与 PPP 模 式 中 的 项 目 融资 没有 实质 性 区 别 。 
式 下 ， 项 目 主管 机 构 是 公共 部 门 ， 与 项 目 发 起 人 不 是 同一 人 。 


最 显著 的 结构 性 区 
这 通常 导致 更 为 广泛 的 项 目 要 求 、 更 为 复杂 的 结构 ， 以 及 某 种 情形 


， 该 隧道 总 长 度 为 790 米 ， WE A22. 5 米 ， 有 四 车 道 ， 高 度 为 8 .5 米 。 


在 PPP 模 


别 是 ， 


下 项 目 参与 方 的 利益 转移 。 下 文 对 项 目 融资 各 个 过 程 阶段 的 介绍 ， 只 有 在 存在 重大 差异 的 情况 下 ， 才 在 传统 项 目 融资 与 PPP 项 目 


融资 之 间 进 行 区 分 。 


[1] 因为 PPP 采 购 过 程 具有 明显 的 国 别 差 异 ， 所 以 本 节 不 对 此 做 详细 介绍 。 相 关 信 息 可 以 参考 具体 国家 的 采购 法 或 相关 文献 。 
2] 各 种 公共 和 私人 资料 来 源 。 
[3] Hehenberger(2003). 


第 6 草 ”融资 工具 


运用 各 种 融资 工具 ， 确 保 项 目 融资 的 最 优 结构 化 安排 。 融 资 工具 及 其 运用 形式 和 范围 取决 于 若干 因素 。 这 些 因 素 包括 项 目 规 
模 、 预 期 现金 流 的 金额 和 可 持续 性 、 发 起 人 或 主管 机 构 的 偏好 和 要 求 、 股 东 的 风险 /回报 预期 、 项 目的 风险 和 担保 结构 、 东 道 国 
的 政治 和 经 济 状况 以 及 发 起 人 的 信誉 。 所 有 这 些 因 素 一 并 考虑 ， 决 定 融 资 的 规模 和 结构 ， 包 括 选择 适当 的 融资 工具 。 


为 了 采用 更 为 系统 的 方法 ， 下 一 节 将 基于 资金 类 型 对 融资 工具 做 广泛 的 简单 分 类 ， 主 要 是 在 资本 金 ( 见 第 6.1 节 ) 和 债务 
( 见 第 6.3 节 ， 图 6-1 中 对 不 同 融资 工具 的 描述 夹层 资金 是 这 两 种 类 型 资金 的 混合 ( 见 第 6.2 节 ) 。 在 实务 中 ， 夹 层 资 金 也 有 多 种 
形式 。 资 本 金 和 债务 融资 也 可 能 引进 国内 的 /区 域 性 的 国有 开发 银行 或 如 世界 银行 等 机 构 ( 见 第 6.4 节 ) ， 还 可 能 通过 引进 国有 的 
或 私营 的 出 口 信用 机 构 (ECA) 获得 间接 补贴 。 出 口 信用 机 构 通过 提供 出 口 信用 保险 来 支持 企业 出 口 贸易 。 诸 如 资产 支持 债券 和 
售后 回 租 协议 等 工具 也 可 以 包括 在 融资 结构 之 中 ( 见 第 6.5 和 第 6.6 节 ) 。 最 后 ， 第 6.7 节 探讨 了 能 够 用 来 对 冲 融 资 结构 内 的 利率 
和 汇率 风险 的 衍生 品 。 


不 同 资金 形式 的 区 别 在 于 它们 的 风险 状况 不 同 ， 因 此 其 预期 目标 回报 也 有 区 别 ( 见 图 6-2) 。 一 般 来 说 ， 所 承担 的 风险 与 预 
期 回报 水 平 相 关 。 因 为 资本 金 位 于 诸如 夹层 资金 和 债务 等 所 有 其 他 融资 方式 之 后 ， 所 以 资本 金 是 具有 最 高 风险 的 融资 形式 。 也 就 
是 说 ， 当 出 现 资 不 抵债 的 情况 时 ， 首 先 满足 具有 优先 权利 的 被 担保 贷款 人 的 求 偿 权 ， 而 股东 只 有 在 所 有 债权 人 都 得 到 清偿 后 ， 才 
能 收回 他 们 的 投资 。 







夹层 资金 资本 金 
( 10% — 20%) 。 出资 ( 10% 一 30%) 
-注册 资金 
- 资本 公 积 
-股东 贷款 
* 实物 投资 
-土地 和 资产 


债务 
( 40% — 60%) 






%: 融资 规模 占 比 


图 6-1 融资 工具 (作者 编制 ) 


© 最 高 风险 


cn 
(次 级 贷款 ) 。 中 等 风险 

高 息 贷款 
© AKA 
NG: 


。 欧洲 银行 同业 拆借 利率 /伦敦 银 
行 同 业 拆借 利率 +1.5% 一 3.0% 
图 6-2 各 类 资本 的 风险 状况 


6.1 资本 金 


重大 基础 设施 项 目 通常 需要 大 量 的 资本 金 。 这 类 项 目的 创设 者 (也 称 为 发 起 人 ， 大 多 数 情况 下 是 战略 投资 者 ) 往往 无 力 或 不 
愿意 单独 提供 这 些 资本 金 。 因 此 ， 诸 如 供应 商 、 用 户 和 总 承包 商 以 及 国有 开发 银行 和 国际 机 构 等 其 他 战略 发 起 人 ， 往 往 在 早期 阶 
段 向 项 目 公司 提供 部 分 资本 金 。 此 外 ， 在 项 目 关键 的 初创 阶段 ， 越 来 越 多 的 财务 投资 者 作为 财务 发 起 人 。 然 而 ， 迄 今 为 止 ， 财 务 


投资 者 主要 在 项 目 后 期 阶段 投资 ， 比 如 当 开发 或 建设 阶段 已 经 完成 或 当 部 分 或 全 部 初始 投资 者 想 要 或 需要 退出 该 项 目 时 。 财 务 投 
资 者 越 来 越 多 地 包括 基础 设施 投资 基金 、 保 险 公司 和 养老 基金 ， 有 时 也 包括 私 慕 股权 基金 (关于 项 目 融资 参与 方 和 股东 的 详情 ， 
见 第 5.3.2 节 ) 。 


资本 金 通常 被 无 限期 地 提供 给 项 目 公司 ， 出 资 形式 有 : 


“现金 出 资 ， 以 现金 和 现金 等 价 物 的 形式 出 资 ; 


: 非 现金 出 资 ， 诸 如 土地 和 设备 等 项 目 资产 。 















































现金 出 资 可 能 采取 多 种 形式 并 由 不 同 的 部 分 组 成 。 股 本 相当 于 项 目 公司 的 认购 股份 连同 与 各 自 股权 有 关 的 投票 权 。 资 本 公 积 
或 资本 溢价 是 股东 出 资中 不 构成 认 缴 资本 的 部 分 ， 相 当 于 股票 发 行 时 超过 名 义 股 本 金额 的 部 分 。 项 目 发 起 人 还 可 以 以 优先 股 形式 
(可 以 优先 分 配股 息 ) 出 资 。 他 们 可 能 向 公司 提供 股东 贷款 。 尽 管 法 律 上 将 这 些 工具 归 为 贷款 并 具有 固定 利率 ， 但 其 求 偿 权 后 于 
所 有 其 他 债权 人 。 在 各 个 时 期 的 股东 贷款 所 累积 的 利息 也 往往 被 资本 化 ， 即 不 是 付 息 而 是 加 到 现 有 资本 金 中 。 


为 了 协调 发 起 人 的 利益 与 贷款 人 的 利益 ， 确 保 发 起 人 充分 参与 ， 资 本 金 比例 通常 相当 于 项 目 融资 总 额 的 10%~30%， 具 体 视 
项 目的 风险 状况 而 定 。 在 非常 时 期 ， 如 次 贷 危 机 显然 可 以 视 为 非常 时 期 ， 债 权 人 会 要 求 更 高 的 资本 金 比例 ( 见 “ 市 场 风险 ”及 第 
5.4.4 节 ) 。 


作为 一 项 原则 ， 股 东 感 兴趣 的 是 自身 的 风险 最 小 化 和 有 限 责任 。 因 此 ， 他 们 青睐 保持 尽 可 能 低 的 资本 金 比 例 ， 这 也 起 到 提高 
资本 金 回报 的 作用 (财务 杠杆 效应 ) 。 此 外 ， 通 过 确保 获得 第 三 方 的 最 高 可 能 的 债务 水 平 ， 而 不 是 额外 的 资本 金 认 购 ， 股 东 可 以 
避免 自身 的 资本 金 被 稀释 。 力 求 确保 最 低 水 平 的 资本 金 的 另 一 个 原因 可 能 是 如 下 事实 ， 即 股东 只 有 有 限 规模 的 资金 可 以 运用 ， 股 
东 期 望 运 用 这 些 有 限 资 金 ， 实 现在 合理 情况 下 多 个 项 目的 高 度 风险 分 散 。 


发 起 人 与 债权 人 在 确定 资本 金 占 比 上 的 目标 显然 相反 。 考 虑 到 贷款 人 相对 较 高 的 风险 暴露 ， 贷 款 人 通常 坚持 一 个 适当 的 资本 
金 比例 ， 以 保证 他 们 自身 资金 的 安全 。 贷 款 人 也 希望 在 首次 使 用 债务 资金 之 前 ， 资 本 金 就 已 经 充分 使 用 ， 尽 管事 实 上 资本 金 可 以 
与 债务 一 起 按 比例 使 用 。 股 东 的 充分 财务 承诺 ， 向 融资 银行 提供 对 项 目 发 起 人 的 审慎 性 和 项 目 可 行 性 的 信心 来 源 ， 也 有 助 于 整合 
所 有 参与 方 的 利益 。 


在 PPP 项 目 最 优 资本 金 比例 方面 ， 公 共 部 门面 临 一 些 利益 冲突 。 一 方面 ， 公 共 部 门 有 兴趣 通过 将 资本 金 比例 降 至 最 低 来 将 融 
资 成 本 降 至 最 低 ， 因 为 这 样 会 降低 公共 部 门 今后 向 项 目 公司 支付 的 绩效 费 。 考 虑 到 资本 金 通常 比 债务 昂贵 ， 较 低 的 资本 金 比例 为 
股东 降低 了 融资 成 本 ;公共 部 门 可 能 是 股东 之 一 ， 也 可 能 不 是 ， 视 所 采用 的 /选择 的 合同 模式 而 定 ( 见 第 3 章 ) 。 另 一 方面 ， 公 共 
部 门 不 得 不 尽 最 大 可 能 使 私营 合作 伙伴 的 利益 与 公共 部 门 自 身 的 利益 协调 一 致 ， 确 保 项 目 能 提供 公共 服务 并 实现 经 济 稳定 性 。 在 
此 背景 下 ， 项 目 主管 机 构 对 资本 金 的 高 度 兴趣 ， 被 视 为 支撑 项 目 协 议和 避免 机 会 主义 行为 的 可 靠 承诺 。 


尽管 股东 通常 共享 上 文 介 绍 的 某 些 目标 ， 但 是 股东 不 是 同 质 的 群体 ， 他 们 的 兴趣 可 能 有 所 不 同 。 有 鉴于 此 ， 第 5.3.2.2 节 探讨 
了 战略 投资 者 与 财务 投资 者 的 重要 的 及 在 某 些 情况 下 不 同 的 目标 。 本 节 将 继续 这 方面 的 探讨 ， 聚 焦 于 与 股东 的 不 同 投资 期 限 相关 
的 不 同 财务 目标 。 这 里 指 这些 目 标 在 性 质 上 是 短期 的 还 是 长 期 的 ， 并 未 明确 提 及 战略 投资 者 的 特定 的 战略 目标 ， 因 为 本 节 仅 聚焦 
于 投资 者 不 同 的 财务 目标 。 


在 做 基础 设施 项 目 资本 金 投资 时 ， 战 略 投 资 者 和 财务 投资 者 通常 追求 以 下 两 个 最 重要 的 财务 目标 中 的 一 个 目标 ， 或 者 是 两 个 
目标 的 综合 : 确保 资本 金 的 最 高 可 能 回报 ;确保 稳定 的 、 高 水 平 的 当期 收入 ( 见 第 1.2 节 和 第 2.1 节 ) 。 本 节 的 机 构 投资 者 主 
要 是 指 长 期 导向 的 投资 者 ， 这 里 称 为 “传统 投资 者 ”， 包 括 保险 公司 、 私 营 和 公司 养 者 基金、 慈善 机 构 等 ， 与 主要 是 中 短期 导 和 
的 基础 设施 和 私募 股权 基金 等 投资 者 做 出 了 区 分 。 后 者 是 投资 公司 ， 将 机 构 或 私营 投资 者 的 资本 组 合成 投资 基金 ， 并 投资 于 适合 
AY (AH) 公司。 简单 起 见 ， 任 何 具有 类 似 短期 导向 的 投资 者 都 应 当 被 归 入 第 二 组 ， 并 在 如 下 的 讨论 中 被 称 为 “基金 投资 者 ”。 
经 验 显示 ， 基 础 设施 项 目的 传统 财务 投资 者 主要 感 兴趣 的 是 产生 长 期 的 当期 收入 /收益 ， 而 基金 投资 者 往往 看 重 他 们 的 (短期) 
收益 最 大 化 。 这 种 基本 分 类 天 然 对 战略 投资 者 不 适用 : 战略 投资 者 可 能 会 落 入 两 类 中 的 任何 一 类 。 自 然 ， 这 样 做 只 是 为 了 提供 一 


个 分 类 指标 ， 在 两 组 投资 者 中 都 有 可 能 出 现 例外 。 


出 现 不 同 兴趣 的 原因 是 传统 财务 投资 者 往往 需要 稳定 的 、 高 水 平 的 长 期 收入 ， 实 现 他 们 的 负债 (如 养老 金 义 务 、 人 寿 保险 给 
fJ) 的 期 限 与 资产 的 期 限 相 匹配 ， 特 别 是 因为 金融 当局 和 监管 机 构 的 严格 要 求 ( 见 第 1.2 节 和 第 2.1 节 ) 。 典 型 的 解决 方案 包括 投 
资 于 期 限 为 10 年 、20 年 甚至 50 年 的 长 期 政府 债券 以 及 房地产 项 目 。 然 而 ， 在 低 利 率 和 收益 率 曲线 平坦 时 期 ， 政 府 债券 相对 来 讲 
不 具有 吸引 力 。 对 传统 架构 的 长 期 基础 设施 项 目的 资本 金 投资 ， 可 能 会 提供 一 种 具有 优 于 政府 债券 或 房地产 项 目的 当期 收入 和 可 
接受 的 风险 (有 时 候 甚 至 主要 涉及 主权 风险 ) 的 蔡 代 选择 。 另 一 种 可 能 选择 是 购买 长 期 (高 收益 ) 基础 设施 债券 ( 见 第 6.3.2 
节 ) 。 尽 管 来自 全 球 的 机 构 投资 者 已 经 多 年 运用 投资 组 合 分 散 风险 ， 但 是 迄今 为 止 ， 基 础 设施 领域 的 资本 金 投资 主要 来 自 英国 、 
加 拿 大 和 澳大利亚 的 投资 者 。 


相 比 之 下 ， 短 期 到 中 期 的 (3- 6 年 甚至 更 短 的 投资 期 限 ) 、 追 求 收益 最 大 化 的 投资 者 要 求 有 提前 退出 的 可 能 性 ， 并 倾向 于 提 
前 退出 。 一 个 优秀 的 项 目 结构 化 安排 ， 意 味 着 大 多 数 传统 投资 者 追求 的 长 期 资本 分 层 是 可 能 的 ， 但 并 不 是 必需 的 。 因 此 ， 投 资 者 
可 能 获得 在 项 目 结束 之 前 卖 出 他 们 的 资本 金 的 选择 权 ， 而 这 并 不 危害 该 项 目的 长 期 成 功 。 这 种 安排 并 不 违背 统筹 兼顾 项 目 发 起 
人 、 主 管 机 构 和 贷款 人 利益 的 原则 ， 只 要 做 出 了 相应 的 合同 约定 ， 并 且 投 资 者 的 卖 出 需要 满足 某 些 前 提 条 件 ， 例 如 ， 项 目 应 当 按 
照 预 定 进度 推进 并 实现 经 济 目标 。 


作为 一 项 原则 ， 基 础 设施 项 目的 投资 者 可 能 考虑 如 下 退出 策略 〈( 见 第 1 章 ) : 















































:通过 二 级 市 场 出 售 。 在 二 级 市 场 上 ， 参 与 交易 的 一 些 〔 通 常 是 所 有 的 ) 投资 者 能 够 或 必须 将 他 们 在 该 公司 的 资本 金 ， 同 时 出 售 给 一 个 或 若干 
个 新 的 财务 投资 者 (在 基金 行业 ， 投 资 者 通常 能 够 并 确实 独立 于 其 他 基金 投资 者 ， 将 他 们 的 股权 出 售 〉。 


同行 买卖 。 在 这 样 的 市 场 上 ， 参 与 交易 的 一 些 〈 通 常 是 所 有 的 ) 投资 者 能 够 或 必须 将 他 们 在 该 公司 的 股权 同时 出 售 给 一 个 或 若干 个 新 的 战略 
投资 者 。 财 务 投资 者 以 及 一 定 程度 上 的 战略 投资 者 ， 对 参与 那些 产生 当期 收入 的 、 现 有 的 、 运 营 中 的 基础 设施 项 目 有 着 强烈 的 兴趣 。 除 承担 高 
风险 的 重建 及 其 他 项 目 外 ， 这 类 投资 面临 的 风险 通常 比 绿地 项 目 低 。 投 资 者 能 够 降低 甚至 避免 \J 曲 线 “ 效 应 〈 投 资 的 最 初 阶 段 不 为 投资 者 产生 
任何 的 当期 收入 / 正 现 金 流 ) 。 
“TPO: 一 个 单独 的 基础 设施 项 


起 ， 可 以 创立 一 个 有 着 稳定 收入 流 、 
2.2 节 ) » 

















































































































































































































































































































基础 设施 项 目 或 一 个 基础 设施 投资 基金 ， 都 可 以 在 股票 交易 所 上 市 。 将 若干 基础 设施 项 目 捆绑 在 一 
吸引 力 回报 以 及 分 散 化 风险 结构 的 投资 组 合 ( 关 于 上 市 基础 设施 资产 /基金 的 一 些 探讨 ， 见 第 2.1 和 第 
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尤其 是 在 诸如 澳大利亚 、 加 拿 大 和 英国 等 国家 ， 一 开始 在 项 目 架 构 和 发 起 基础 设施 项 目 时 ， 发 起 人 通常 就 考虑 了 财务 投资 者 
的 (退出 ) 要 求 。 财 务 投资 者 过 去 常常 只 是 在 一 个 项 目 已 经 试 运行 之 后 (如 果真 的 能 试 运行 的 话 ) 才 提 供 资本 金 。 由 于 在 运营 阶 
段 通常 风险 状况 较 低 以 及 对 当期 收入 的 需要 ， 财 务 投资 者 现在 往往 从 一 开始 就 参与 项 目的 开发 、 结 构 化 和 实施 (他 们 成 为 财务 发 
起 人 ， 见 第 5.3.2.2 节 ) 。 这 些 合作 伙伴 的 早期 参与 不 仅 把 特定 的 结构 化 专长 带 到 了 人 台面 上 ， 尤 其 是 在 金融 方面 ， 使 得 一 些 项 目的 
实施 成 为 可 能 ， 而 且 提高 了 未 来 将 该 项 目 成 功 出 售 给 其 他 投资 者 的 可 能 性 ， 不 论 是 以 二 级 市 场 交 易 、 同 行 买 卖 的 形式 ， 还 是 以 
IPO 的 形式 。 


近年 来 ， 尤 其 是 澳大利亚 、 加 拿 大 和 英国 的 基础 设施 投资 ,已 经 发 展 出 了 一 个 相对 活跃 的 范围 广泛 的 二 级 市 场 。 迄 今 大 
经 济 合作 与 发 展 组 织 的 其 他 国家 以 及 新 兴 经 济 体 在 项 目的 私营 融资 及 随后 项 目 实施 方面 的 案例 相对 较 少 。 因 此 ， 这 些 国家 很 少 能 
提供 二 级 市 场 或 同行 买卖 的 机 会 。 可 再 生 能 源 基础 设施 项 目 属于 例外 。 不 过 ， 市 场 正在 缓慢 地 开始 发 展 ( 见 第 1.1 节 ) 。 


从 许多 国内 和 国际 财务 投资 者 的 角度 看 ， 欧 洲 大 陆 、 美 国 以 及 新 兴 经 济 体 ， 由 于 (部 分 或 大 部 分 ) 基于 私营 融资 推出 了 一 些 
结构 化 安排 合理 的 基础 设施 项 目 ， 以 及 可 以 出 售 已 经 私有 化 的 基础 设施 公司 ， 所 以 具有 相当 大 的 潜力 实现 二 级 市 场 的 增长 。 例 
如 ， 在 2008~2009 年 ， 能 源 行业 市 场 化 的 增强 以 及 欧盟 的 相应 要 求 ， 意 味 着 欧洲 的 公用 事业 公司 所 拥有 的 主要 的 基础 设施 资 
产 ， 包 括 网 络 和 发 电厂 进入 市 场 ， 并 持续 如 此 。 可 再 生 能 源 行 业 的 基础 设施 资产 市 场 是 另 一 个 具有 吸引 力 的 和 快速 增长 的 市 场 ， 
尤其 是 因为 各 种 类 型 的 补贴 ， 其 中 最 为 重要 的 是 法 定 的 上 网 电价 补贴 (FIT) 保障 。 上 网 电价 补贴 最 早 由 德国 推出 ， 现 在 全 球 超 
过 60 个 国家 在 实施 ( 见 第 5 章 ) 。 


若干 迹象 显示 ， 欧 洲 大 陆 和 北美 的 PPP 市 场 的 逐步 发 展 ， 将 吸引 那些 此 前 主要 活动 范围 限于 澳大利亚 、 加 拿 大 和 美国 的 其 他 
财务 投资 者 的 进入 。 不 过 ， 欧 洲 大 陆 和 北美 在 确保 可 持续 的 现金 流 的 可 能 性 及 实施 旨 在 控制 项 目 长 期 进展 的 质量 控制 方面 ， 仍 然 
存在 一 些 差距 。 最 终 ， 公 共 部 门 合作 伙伴 与 国内 的 及 国际 的 财务 投资 者 之 间 的 有 效 沟 通 ， 是 至 关 重 要 的 因素 。 当 前 ， 这 两 个 阵 曹 


之 间 仍 然 显著 缺乏 相互 理解 ， 这 从 所 运用 的 语言 中 可 以 看 得 出 来 。 不 过 ， 我 们 非常 有 信心 地 认为 ， 随 着 时 间 的 推移 这 种 状况 将 得 
以 消除 ， 并 解决 存在 的 问题 。 


62 ”夹层 资金 


严格 地 说 ， 夹 层 资金 的 合同 条 款 ， 使 之 成 为 一 种 在 债务 之 后 的 有 利息 贷款 。 然 而， 在 实务 中 ， 夹 层 是 一 种 混合 体 ， 正 如 名 字 
所 展示 的 那样 ， 夹 层 是 一 种 中 间 形 式 ， 既 有 资本 金 的 元 素 ， 也 有 债务 的 元 素 。 当 更 为 细致 地 考察 时 ， 这 种 次 级 资本 的 任何 特定 的 
混合 工具 ， 都 能 相对 清晰 地 划分 为 资本 金 或 债务 。 当 无 法 以 所 要 求 的 规模 获得 责任 资本 或 责任 资本 过 于 昂贵 ， 并 且 只 能 在 有 限 程 
度 上 获得 常规 商业 贷款 时 ， 夹 层 资金 可 能 是 一 种 适当 的 解决 方案 。 在 2007~2008 年 的 次 贷 危 机 中 ， 这 种 情况 尤其 突出 ， 后 果 至 
今 仍然 显著 


o 


因此 ， 在 具有 资本 金 特征 的 夹层 资金 (有 息 的 金融 工具 ， 包 括 对 项 目的 价值 增值 的 分 享 ) 与 具有 债务 特征 的 夹层 资金 (MIM 
是 利息 ， 往 往 被 分 为 与 现金 有 关 的 部 分 ， 即 当期 支付 利息 的 部 分 以 及 资本 化 的 部 分 ) 之 间 做 出 了 基本 的 区 分 。 诸 如 实物 支付 等 创 
新 的 夹层 结构 (比如 流动 资产 和 不 动产 ) 的 重要 性 在 增长 。 


在 风险 方面 ， 夹 层 融资 被 置 于 传统 的 抵押 贷款 和 资本 金 之 间 的 某 个 地 方 。 一 般 情 况 下 ， 夹 层 融 资 次 于 传统 贷款 ， 是 可 税 前 扣 
除 的 、 可 终止 的 ， 在 合同 条 款 方面 是 灵活 的 ， 并 有 广泛 的 潜在 用 途 。 为 了 达到 项 目 融资 的 目的 ， 夹 层 资金 通常 承担 一 部 分 项 目 风 
险 ， 并 因此 承担 某 些 负债 功能 。 


券 提 供 者 的 方式 相同 ， 夹 层 资金 的 提供 者 基于 预期 项 目 现金 流 和 借款 者 立 下 的 契约 做 投资 决定 。 借 款 者 立 下 的 契约 授予 


与 债券 提 
\、 参 与 或 控制 的 权利 。 


获取 信息 
6.3 ”债务 
因为 债务 是 使 用 最 为 广泛 的 融资 形式 ， 债 务 是 基础 设施 项 目 最 重要 的 融资 来 源 。 债 务 通常 占 项 目 融 资 (包括 夹层 资金 及 可 能 


存在 的 政府 补助 ， 见 第 6.1 节 ) 的 70%~90%。 本 节 主 要 介绍 银行 长 期 融资 工具 、 辛 迪 加 贷款 及 债券 ， 这 些 工具 是 实现 项 目 融 资 
的 核心 。 为 了 内 容 的 完整 性 ， 本 节 也 会 提 及 诸如 营运 资金 贷款 、 供 应 商 贷款 、 贸 易 信 贷 和 租赁 等 短期 工具 ， 但 仪 仪 是 一 带 而 过 。 


6.4 ”政府 支持 计划 


除了 资本 金 、 债 务 和 夹层 资金 以 外 ， 基 础 设施 项 目 融资 还 可 以 利用 政府 经 济 开发 计划 。 视 项 目 性 质 和 其 他 因素 而 定 ， 可 以 考 
虑 范围 广泛 的 开发 性 资金 。 这 些 开 发 性 资金 可 以 用 多 种 不 同 的 方式 进入 项 目 融资 结构 。 因 为 PPP 项 目 往 往 要 求 长 期 限 的 融资 ， 而 


商业 银行 通常 不 打算 提供 这 样 的 贷款 ， 或 者 只 愿意 与 开发 银行 共同 提供 ， 所 以 在 PPP 模 式 下 ， 可 偿还 的 赠 款 、 低 利率 贷款 及 担保 
就 显得 尤其 重要 。 


举 几 个 例子 ， 诸 如 德国 重建 信贷 银行 、 日 本 国际 协力 银行 或 美国 海外 私营 投资 公司 等 国有 开发 银行 提供 国家 层面 的 支持 计 
划 ; 欧洲 投资 银行 、 欧 洲 复兴 开发 银行 和 欧盟 在 欧洲 范围 内 提供 资金 。 值 得 一 提 的 是 ， 在 2008 年 9 月 启动 的 欧洲 PPP 专 业 中 心 


(European PPP Expertise Centre, EPEC) ， 为 其 成 员 提供 了 结构 化 的 网 络 活动 、 政 策 和 项 目 支持 ， 目 的 是 鼓励 在 欧洲 范围 
内 PPP 领 域 的 最 佳 实践 。 


其 他 各 大 洲 的 全 球 性 机 构 包 括 诸如 世界 银行 集团 及 下 属 机 构 等 多 边 机 构 : 国际 金融 公司 、 国 际 复兴 开发 银行 及 国际 开发 署 、 
美洲 开发 银行 和 亚洲 开发 银行 等 ， 可 以 与 欧洲 投资 银行 或 欧洲 复兴 开发 银行 比肩 。 各 国 还 可 以 引入 国有 或 私营 出 口 信用 机 构 
(ECA) 参与 。 出 口 信用 机 构 通过 提供 出 口 信用 担保 来 支持 国内 公司 的 出 口交 易 。 同 样 地 ， 相 关 国 家 及 诸如 多 边 投 资 担保 机 构 等 
国际 组 织 都 提供 针对 直接 对 外 投资 的 支持 计划 。 多 边 投 资 担保 机 构 是 世界 银行 的 下 属 机 构 。 


以 上 提 到 | 的 各 种 经 济 开 发 活动 ， 无 法 总 是 明确 地 分 配给 特定 类 型 的 机 构 。 各 国 往往 有 其 自己 的 、 多 少 有 些 独特 的 机 构 来 组 织 
和 构建 开发 活动 。 例 如 ， 德 国有 复兴 信贷 银行 (KfW) 和 ECA (Hermes) ; 美国 有 海外 私营 投资 公司 (OPIC) 和 美国 进出 口 银 
47 (US EXIM Bank) ; 日 本 则 完全 采取 了 不 同 的 方法 ， 将 几乎 所 有 的 支持 活动 合并 在 日 本 国际 协力 银行 (JBIC) 一 家 机 构 旗 
下 。 下 面 出 于 示范 的 目的 ， 将 选 定 如 下 三 家 国家 开发 银行 做 简短 的 介绍 : 德国 KW、 美 国 OPIC 和 日 本 JBIC。 此 外 ， 下 面 还 将 重 
点 介绍 两 家 主要 的 欧洲 开发 机 构 ， 即 EIB 和 欧盟 (不 包括 EBRD， 后 者 仅仅 覆盖 东欧 ) ， 以 及 它们 的 不 同形 式 的 直接 和 间接 补 
贴 ， 包 括 新 创立 的 EPEC。 最 后 ， 介 绍 ECA 的 作用 和 部 分 代表 性 国家 的 ECA， 不 会 介绍 次 贷 危 机 之 后 各 国政 府 近 期 “被 迫 推 
出 ”的 种 类 繁多 的 不 同 寻常 的 支持 计划 。 


6.5 TE PET 


资产 支持 证 券 (ABS) 这 类 结构 化 产品 ， 是 指 通过 出 售 公司 资产 筹集 资金 的 融资 工具 。 它 主要 与 能 够 产生 可 持续 现金 流 的 同 
种 类 型 的 流动 资产 ， 尤 其 是 应 收 账 款 有 关 ( 见 图 6-3) 。 
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图 6-3 资产 支持 融资 (作者 编制 ) 


这 些 资产 被 出 售 给 一 家 特殊 目的 公司 。 该 特殊 目的 公司 将 这 些 资 产 打 包 ， 发 行 由 所 获得 的 资产 支持 的 证 券 ， 在 信用 或 货币 市 
场 上 为 这 些 资产 进行 再 融资 ; 换 句 话 说， 资产 支持 证 券 将 作为 基础 资产 的 应 收 账 款 的 未 来 现金 流 证 券 化 。 资 产 出 售 时 卖家 获得 直 


接 的 现金 收入 减 去 折扣 ， 而 买 家 获得 具有 广泛 风险 分 散 且 通常 有 担保 的 最 低 回报 率 的 证 券 。 应 收 账 款 的 买 价 往往 分 期 付 清 。 第 一 
笔 分 期 付款 相当 于 所 购买 的 应 收 账 款 的 现 值 ， 减 去 基于 历史 违约 率 计 算 的 贴现 率 和 风险 贴现 。 当 债务 人 的 现金 收入 超过 第 一 次 买 
价 时 ， 他 们 将 支付 随后 的 各 期 付款 。 


资产 支持 证 券 是 一 种 高 度 灵 活 的 工具 ， 人 往往 能 够 比 传统 贷款 、 公 司 债 券 或 股票 发 行 等 许多 其 他 形式 的 融资 工具 更 为 高 效 ， 使 
用 方式 更 为 灵活 。 一 般 而 言 ， 具 有 有 规律 的 现金 流 的 资产 能 够 证 券 化 ， 比 如 应 收 贷款 (企业 、 项 目 融 资 、 按 揭 贷款 、 消 费 者 ) 、 
租赁 协议 、 信 用 卡 交 易 、 政 府 特 许 经 营 (concession) 和 商业 特许 经 营 (franchise) 协议 以 及 所 有 形式 的 商品 和 服务 。 特 殊 目 
的 公司 并 非 仅仅 是 一 次 性 将 资产 证 券 化 和 出 售 ， 而 是 能 够 持续 地 纳入 新 的 、 打 包 的 应 收 账 款 ， 从 而 该 证 券 的 卖家 实现 持续 的 流动 
性 效应 ， 买 家 长 期 获得 利息 和 本 金 支 付 。 资 产 支 持 证 券 交 易 中 的 担保 形式 ， 包 括 交易 的 现金 流 结构 (比如 通过 对 应 收 账 款 的 定量 
和 定性 选择 实现 超额 担保 、 特 殊 目的 公司 的 次 级 基金 、 储 备 基金 ) 、 应 收 账 款 的 买 家 的 担保 (ARER, ZER) 以 及 第 三 方 的 
担保 (信用 证 、 保 证 /担保 、 保 险 、 付 款 责任 分 配 ) 。 


除了 流动 性 效应 外 ， 证 券 卖家 的 好 处 包括 资产 负债 表 更 为 强劲 、 参 与 资本 市 场 带 来 的 有 利 融资 条 件 、 融 资 来 源 分 散 化 和 降低 
再 融资 风险 ， 以 及 潜在 的 正面 的 税收 影响 。 证 券 卖家 的 不 利之 处 可 能 包括 准备 要 出 售 的 应 收 账 款 组 合 和 执行 尽职 调查 与 信用 核查 
需要 花费 大 量 的 时 间 ， 以 及 评级 机 构 随 后 要 求 的 以 投资 组 合 监测 和 风险 评估 的 形式 体现 的 持续 的 信息 披露 。 此 外 ， 在 安排 资产 支 
持 证 券 交 易 结构 之 前 ， 必 须 确保 顾问 银行 有 在 资本 市 场 上 配售 债券 的 足够 能 力 。 


当 项 目 公司 持 有 的 应 收 账 款 超过 最 低 规模 (3000 万 ~5000 万 欧元 ) 、 足 够 分 散 化 并 预计 可 产生 足够 可 持续 的 现金 流 ( 即 在 
可 能 的 情况 下 ， 投 资 组 合 应 当 包含 具有 较 高 信用 评级 的 诸多 债务 人 ) 时 ， 资 产 支 持 证 券 解决 方案 可 以 用 于 项 目 融资 。 与 信用 好 的 
合作 伙伴 签署 的 长 期 购买 协议 ， 对 于 安排 资产 支持 证 券 的 交易 结构 就 足够 了 ， 即 使 应 收 账 款 只 与 少数 债务 人 有 天。 然而 ， 在 这 种 
情形 下 ， 应 收 账 款 潜 在 的 违约 风险 越 来 越 类 似 于 一 个 或 少数 几 个 合同 合作 伙伴 的 信用 风险 。 从 投资 者 的 角度 看 ， 对 证 券 的 购买 更 
像 是 向 债务 人 提供 一 笔 货款。 例如， 对 于 石油 行业 的 项 目 ， 一 个 单独 的 顾客 可 能 对 该 项 目 公司 所 有 的 应 收 账 款 负责 。 另 外 ， 石 油 
是 一 种 稀缺 的 但 是 可 蔡 代 的 资源 ， 这 意味 着 石油 购买 方 有 更 大 的 压力 结 清 未 偿还 的 应 收 账 款 ， 否 则 项 目 公司 可 能 为 该 项 目 开 采 的 
石油 在 全 球 市 场 上 找到 另外 的 买 家 。 


6.6 售后 回 租 


通过 售后 回 租 方式 可 以 提高 流动 性 。 售 后 回 租 是 一 种 特殊 形式 的 租赁 。 在 售后 回 租 交 易 中 ， 一 家 公司 将 可 移动 的 或 不 可 移动 
的 固定 资产 〈 土 地、 建筑 物 、 机 械 ) 出 售 给 一 家 租赁 公司 ， 同 时 将 资产 租 回 以 继续 使 用 ， 并 拥有 在 某 个 时 期 后 回 购 该 资产 的 选择 
权 。 租 赁 公司 成 为 该 资产 的 经 济 上 的 所 有 者 ， 而 资产 的 维护 、 保 险 和 运营 成 本 通常 仍 由 承租 人 承担 。 


正如 所 有 租赁 模式 中 的 典型 情况 ， 售 后 回 租 方式 的 首要 好 处 是 让 企业 短期 流动 性 增加 并 释放 资本 ， 而 不 放弃 使 用 相关 资产 的 
权利 。 卖 家 的 资本 金 结构 由 于 资产 负债 表 资 产 的 降低 而 得 以 改善 。 视 售后 回 租 的 具体 方式 而 定 ， 运 用 售后 回 租 交 易 也 可 能 在 确认 
一 家 企业 的 固定 资产 中 的 隐 性 准备 方面 具有 纳税 上 的 好 处 。 当 一 项 资产 的 市 场 价值 或 转 售 价值 高 于 在 该 卖家 的 资产 负债 表 中 的 账 
面 金额 时 ， 就 产生 了 隐 性 准备 。 对 隐 性 准备 的 确认 ， 导 致 了 卖家 对 利润 的 确认 ， 如 果 可 能 的 话 可 以 被 税 损 结 转 所 抵 销 。 


承租 人 为 该 资产 的 租 回 ， 定 期 支付 分 期 付款 的 租金 ， 并 在 自身 报表 中 将 这 些 分 期 付款 作为 费用 确认 ， 而 租赁 公司 将 所 购买 的 
资产 在 其 资产 负债 表 中 资本 化 ， 提 取 应 税 的 折旧 。 由 于 这 些 好 处 可 以 以 租金 分 期 付款 的 金额 转移 ， 因 此 这 种 形式 的 融资 往往 比 常 
规 的 银行 贷款 便宜 。 一 个 潜在 的 缺点 是 租金 分 期 付款 对 卖家 的 现金 流 造成 了 未 来 影响 。 此 外 ， 因 为 企业 不 再 是 这 项 资产 的 所 有 
者 ， 所 以 不 再 分 享 该 资产 未 来 的 任何 价值 增值 。 


一 般 而 言 ， 选 择 适当 的 售后 回 租 方式 应 当 不 仅 看 重 实现 流动 性 的 短期 改善 ， 也 应 聚焦 于 建立 一 个 长 期 的 总 体 概念 ， 把 所 有 的 
现金 流 和 纳税 因素 及 所 有 相关 风险 考虑 在 内 。 


6.7 Anm 


除了 其 他 因素 ， 项 目 现金 流 还 受 金融 市 场 上 利率 和 汇率 波动 的 影响 ( 见 “ 市 场 风险 ”) ， 即 项 目 现 金 流 面临 利率 风险 。 此 
外 ， 在 国外 项 目的 情形 下 ， 项 目 现金 流 面临 汇率 风险 。 这 两 种 形式 的 风险 都 可 以 运用 衍生 品 来 对 冲 。 衍 生 品 (也 称 为 衍生 工具 ) 
是 诸如 期 货 、 期 权 、 互 换 、 权 证 等 可 交易 的 金融 产品 ， 以 及 非 标准 化 的 远 期 合约 。 衍 生 品 自身 的 价值 衍生 自 基础 的 传统 资产 (Eb 
如 股票 、 债 券 或 黄金 ) 的 价值 。 衍 生 品 也 可 能 基于 诸如 外 汇 或 大 宗 商 品 等 其 他 交易 市 场 的 “物品 ”或 产品 。“ 衍 生 品 ”一 词 (来 
自 拉丁 语 “derivare”) 通常 描述 的 是 一 种 基于 其 他 结构 化 产品 的 结构 化 产品 。 在 这 种 情形 下 ， 这 种 工具 的 价格 通常 取决 于 作为 
这 种 工具 的 基础 资产 已 经 确立 的 交易 。 


衍生 品 的 基本 原则 是 ， 衍 生 品 的 表现 及 对 价 并 不 像 现货 交易 那样 同时 交换 ， 而 是 提前 为 一 个 以 后 的 日 期 达成 一 致 。 就 此 而 
， 在 合同 的 缔结 与 合同 的 履行 之 间 人 存在 显著 的 延 时 。 


Dill 


交易 衍生 工具 的 吸引 力 在 于 ， 人 衍生 工具 使 得 人 们 能 够 在 有 着 较 高 的 获 利 概率 的 情况 下 分 享有 和 希望 的 市 场 波动 ， 同 时 只 投入 相 
对 较 低 水 平 的 资金 (杠杆 效应 ) 。 然 而 ,衍生 品 也 可 以 用 于 对 冲 利率 和 汇率 的 波动 、 商 品 成 本 的 急剧 上 升 或 证 券 价格 的 波动 ， 作 
为 支付 风险 溢价 的 交换 。 


世界 上 最 重要 的 衍生 品 交 易 所 是 德国 一 瑞士 的 欧洲 期 货 交 易 所 (EUREX) [在 瑞士 期 权 与 金融 期 货 交 易 所 (Soffex) 与 德国 
期 货 交 易 所 (DTB) 合并 后 成 立 ]、 英 国 的 伦敦 国际 金融 期 货 及 期 权 交 易 所 (Liffe) 、 美 国 的 芝加哥 商业 交易 所 (CME) URS 
加 哥 交 易 所 (CBOT) 。 


提 到 衍生 品 时 ， 应 在 期 货 与 期 权 之 间 做 出 基本 的 区 分 。 下 文 以 利率 和 外 汇 交 易 为 例 ， 简 单 介 绍 这 些 工 具 的 功能 。 


第 7 草 ”现金 流 测算 和 敏感 性 分 析 


在 评估 和 开发 适当 的 融资 方案 时 ， 基 础 设施 项 目 或 项 目 公司 的 未 来 现金 流 以 及 项 目的 经 济 可 行 性 ， 是 主要 重点 。 投 资 者 必须 
核实 项 目 /公司 可 获得 的 现金 流 是 否 足够 债务 还 本 付 息 (利息 和 本 金 支付 ) 和 支付 股息 。 从 贷款 人 的 角度 看 ， 还 本 付 息 前 的 现金 
流 ， 即 扣除 所 有 运营 支出 和 投资 支出 后 ， 各 财政 年 度 的 剩余 现金 流 ， 是 分 析 项 目 偿 债 能 力 的 最 重要 变量 。 相 比 之 下 ， 还 本 付 息 后 
的 自由 现金 流 对 股东 而 言 是 重要 的 财务 指标 。 在 两 种 情况 下 ， 给 国家 的 有 关 应 缴 税 款 都 应 当 首 先 被 扣除 。 


为 了 更 好 地 描述 现 有 项 目 风 险 对 项 目 未 来 现金 流 的 潜在 经 济 影响 ， 并 恰当 地 设计 融资 架构 ， 需 要 对 项 目 现 金 流 进行 考察 ， 作 
为 基于 若干 假设 情境 的 敏感 性 分 析 的 一 部 分 。 从 项 目 公司 业务 计划 的 基础 案例 出 发 ， 发 起 人 基于 对 项 目的 悲观 假设 ， 及 各 种 重要 
市 场 波动 等 其 他 影响 因素 ,测算 各 种 最 坏 情 形 的 情况 。 这 种 保守 的 分 析 ， 叶 在 确定 项 目 公司 在 最 坏 情形 下 的 未 来 收益 ， 所 能 够 维 
持 的 最 大 债务 规模 ， 确 保 项 目 公司 在 面临 不 利 进展 的 情况 下 ， 至 少 能 够 履行 其 还 本 付 息 的 义务 。 


发 起 人 最 初 的 项 目 分 析 包 括 可 行 性 研究 和 长 期 业务 计划 ， 构 成 银行 现金 流 和 收益 分 析 的 基础 。 贷 款 人 运用 这 些 信息 基础 ， 准 


备 他 们 自己 的 现金 流 模型 ， 这 些 现金 流 模 型 再 度 包 括 影响 该 项 目的 所 有 相关 参数 ， 包 括 提前 识别 和 量化 的 各 种 风险 ， 并 用 于 计算 
关键 的 绩效 指标 。 


例如 ， 在 开发 油田 时 ， 油 价 是 决定 性 的 参数 。 因 此 ， 在 敏感 性 分 析 中 ， 应 将 历史 价格 表现 和 长 期 价格 预测 纳入 最 坏 情形 。 其 
他 关键 因素 包括 建设 阶段 的 潜在 成 本 超额 、 项 目 开工 〈 即 开始 原油 开采 ) 的 推迟 和 由 此 导致 的 收入 推迟 、 通 货 膨 胀 和 运营 成 本 的 
变动 、 失 去 主要 顾客 、 全 球 利率 上 升 以 及 全 球 经 济 的 预期 波动 。 确 认 对 项 目 结果 可 能 产生 负面 影响 的 所 有 因素 ， 在 面临 翡 观 情境 
时 真正 保守 行事 ， 此 事 的 重要 性 再 怎么 强调 都 不 过 分 。 


7.1 ”现金 流 分 析 中 应 该 包括 的 因素 


本 节 介绍 一 个 现金 流 测算 的 例子 ， 运 用 上 文 描述 的 贷款 人 的 视角 ， 即 这 里 的 分 析 指 的 是 债务 还 本 付 息 前 的 现金 流 。 进 行 现金 
流 测算 时 ， 股 东 更 关注 项 目的 自由 现金 流 。 计 算 总 体现 金 流 以 及 债务 还 本 付 息 前 的 现金 流 时 ， 特 别 需 要 考察 利润 表 和 资产 负债 表 
所 有 项 目的 变化 ， 体 现 分 析 期 内 直接 的 现金 流入 或 流出 的 情况 。 现 金 流 变化 与 利润 表 变 化 并 不 一 致 。 例 如 ， 诸 如 折旧 、 捧 销 、 尚 
未 结 清 的 应 收 账 款 和 发 票 收 入 等 利润 表 项 目 ， 对 公司 当年 的 净利 润 /亏损 有 正面 或 负面 影响 ， 但 是 不 会 导致 现金 流 的 直接 变化 。 


PPP 交 易 的 投标 过 程 ， 运 用 了 与 传统 项 目 融资 不 同 的 现金 流 建 模 过 程 中 。 在 后 一 种 情况 中 ， 通 过 现金 流 模型 得 出 利润 表 和 现 
金 流动 表 ， 进 行 流动 性 分 析 以 确定 偿 债 比率 。 相 反 ，PPP 项 目的 主管 机 构 在 招标 阶段 ， 要 求 受 邀 投标 银行 遵循 受 规制 的 资金 成 本 
和 偿 债 比率 。 基 于 这 些 要 求 计算 绩效 费 ， 构 成 受 邀 投标 银行 的 投标 基础 。 在 随后 的 现金 流 分 析 中 ， 预 先 确定 的 绩效 费 作 为 一 个 固 
定 变量 被 纳入 模型 中 。 除 此 之 外 ， 与 传统 项 目 融资 采用 相同 方式 进行 现金 流 分 析 。 


债务 还 本 付 息 前 的 现金 流 是 这 样 得 出 的 ( 见 表 7-1) : 计算 的 基础 是 公司 在 该 年 度 的 净利 润 /亏损 ， 或 者 视 计 算 方法 而 定 ， 计 
算 的 基础 是 息 税 折旧 摊 销 前 利润 (EBITDA) 。 所 有 非 现金 的 利润 表 项 目 (比如 折旧 和 摊 销 ) 以 及 所 有 资产 负债 表 上 的 现金 类 项 
EH (比如 营运 资金 ) 被 重新 加 到 这 个 数字 上 。 除 了 有 形 资产 的 折旧 和 无 形 资 产 的 摊 销 ， 净 利息 收入 /费用 包括 在 债务 还 本 付 息 前 
的 现金 流 中 ， 尽 管 净利 息 收 入 /费用 是 涉及 现金 类 项 目 。 这 是 因为 净利 息 收入 /费用 是 可 以 用 于 债务 还 本 付 息 的 可 用 现金 流 的 一 个 
组 成 要 素 。 


利润 表 现金 流 
收入 当期 净利 润 / 亏损 
- 原材料 成 本 + 税 项 
= 毛利 +/ 一 净利 息 收 入 /费用 
— 员工 成 本 + 折旧 和 摊 销 
- 其 他 运营 成 本 - HM 
— 其 他 业务 成 本 +- 营运 资金 的 变化 
+ 其 他 业务 收入 +/— 其 他 资产 的 变化 
= 息 税 折旧 捧 销 前 利润 +/— 其 他 负债 的 变化 


= 经 营 活动 的 现金 流量 


- HIR FIPE H 


- 息 税 前 利润 (运营 业绩 ) - 投资 
+/- 净利 息 收 入 /费用 = 债务 还 本 付 息 前 的 现金 流 
= 税 前 利润 - 利息 

- 税 项 - 偿还 本 人 金 

= 当期 净利 润 / 亏 损 = 自由 现金 流 





在 资产 负债 表 中 体现 的 营运 资金 变化 ， 是 计算 现金 流 的 一 个 关键 因素 。 净 营运 资金 是 一 个 现金 类 项 目 ， 主 要 包括 以 下 因素 
( 见 表 7-2) : 


应 收 账 款 : 某 个 项 目 可 能 告 收入 增加 ， 但 不 保证 已 开 有 具 发 票 的 金额 实际 上 是 否 全 额 结 清 ， 因 此 需 进行 专门 的 分 析 。 因 行业 和 国家 不 同 ， 
MAUS PI 0-190 ITE 次 期 限 ; or I M 钦 的 顾客 给 予 发 票 金额 的 折扣 。 
应 当 提 前 对 业务 的 所 有 维护 成 本 (员工 成 本 、i 运营 成 本 、 原 材料 成 本 ) 提供 融资 ， en 金 流 。 例 如 ， 项 目 公司 可 以 在 一 个 财 
中 为 100 欧 元 的 收入 oe a 金 。 尚 未 付款 的 10 欧 元 发 票 归 类 为 该 顾客 的 当期 应 收 账 款 ， 并 在 
俩 家 中 的 流动 资产 项 下 C \ 应 收 账 款 ”) 中 报告 。 当 该 未 体 发 票 结 清 时 ， 相 应 项 目 从 资产 负债 表 中 移 除 。 


IKK: 与 客户 的 未 偿付 应 收 账 款 一 样 ， 项 目 公司 可 能 由 于 未 结 清 的 发 票 而 欠 供 货 商 的 钱 。 在 此 情形 下 ， 有 关 成 本 已 经 发 生 并 且 供 货 商 已 
票 ， 但 是 项 目 公司 尚未 做 出 相应 的 支付 ， 这 意味 着 项 目 公司 仍然 能 够 使 用 尚未 支付 的 现金 流 为 其 业务 融资 ， 直 至 供 货 商 所 允许 的 付款 期 
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.存货 : 在 生产 过 程 中 尚未 运用 的 原材料 或 中 间 产 品 在 年 底 资产 负债 表 中 记录 为 存货 。 该 项 目 也 包括 流动 资产 ， 以 及 由 该 公司 持 有 的 那些 已 经 
生产 出 来 但 尚未 售 出 的 商品 。 






































净 营 运 资金 SERN UND 
存货 | a | 2 —— | 

应 付 账 款 45 +5 

5= 净 营运 资金 = 


两 个 报告 期 相 比 ， 存 货 或 应 收 账 款 的 增加 造成 了 现金 流 的 下 降 ， 因 为 流动 资产 已 经 占用 更 多 的 现金 。 另 外 ， 应 付 账 款 的 增 
加 ， 代 表 公 司 流动 性 状况 的 改善 ， 因 为 这 意味 着 公司 获得 了 来 自 供 货 商 的 服务 但 尚未 向 供 货 商 付款 。 收 入 规模 的 增加 通常 导致 净 
营运 资金 的 提高 ， 因 为 存货 和 尚未 偿付 的 应 收 账 款 因 此 增加 ， 从 而 引起 现金 外 流 ， 同 时 伴随 着 融资 要 求 的 提高 。 如 此 凸显 了 高 效 
的 现金 管理 的 重要 性 : 可 持续 的 应 收 账 款 管理 ， 即 对 尚未 偿付 的 应 收 账 款 的 持续 分 析 和 收回 ， 以 及 对 存货 的 细致 的 计划 ， 再 加 上 
可 能 的 最 高 水 平 的 存货 周转 率 ， 是 确保 流动 性 的 变动 符合 公司 要 求 的 关键 条 件 。 对 这 些 项 目的 低 效 管理 ， 可 能 会 显著 提高 公司 的 
融资 成 本 ， 或 者 在 极端 情况 下 ， 甚 至 导致 无 力 履行 其 偿付 义务 ， 并 因此 资 不 抵债 。 相 比 之 下 ， 专 业 的 现金 流 管理 能 够 产生 现金 净 
流入 ， 或 者 即使 在 收入 显著 增长 的 情况 下 ， 也 可 以 降低 流出 金额 。 因 此 ， 投 资 者 在 评 佑 项目 现金 流 时 非常 看 重 这 个 项 目 。 


与 净 莒 运 资金 一 样 ， 资 产 负债 表 中 报告 的 资产 和 负债 包括 额外 的 现金 类 项 上 目 。 提 前 结 清 的 发 票 、 预 付款 及 在 到 期 日 之 前 结 清 
的 应 收 账 款 ， 在 利润 表 中 被 分 配 到 对 应 的 财政 年 度 ， 但 是 被 全 额 包括 在 本 年 度 的 现金 流 测算 中 。 


现金 流 测算 的 其 他 相关 项 目 可 能 包括 : 


在 本 财政 年 度 结 束 后 ， 为 未 来 的 费用 计 提 的 准备 金 〈 养 老 金 义务 、 税 款 、 诉 讼 费用 等 ) 。 这 些 准备 金 在 其 发 生年 度 的 利润 表 中 作为 费用 计 
入 ， 并 在 其 发 生年 度 的 资产 负债 表 的 负债 中 确认 。 这 些 项 目 通 常 导 致 未 来 日 期 的 现金 流出 ， 并 因此 在 计算 当前 年 度 的 现金 流 时 被 重新 加 上 。 


-有形 资产 的 折旧 和 无 形 资 产 的 推销， 往往 构成 利润 表 中 的 费用 项 ， 但 是 不 影响 现金 流 ， 因 为 它们 意味 着 基础 资产 的 会 计价 值 每 年 的 减 


下 要 费用 
少 。 抵 销 项 目 是 资产 的 成 本 ， 即 公司 进行 的 年 度 投资 。 尤 其 是 在 公司 快速 增长 的 情形 下 ， 年 度 投资 水 平 可 能 高 于 折旧 和 挫 销 的 水 平 。 
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减 去 或 加 上 所 有 与 现金 有 关 的 项 目 之 后 的 余额 ， 代 表 还 本 付 息 前 的 现金 流 能 够 完全 用 于 利息 和 本 人 金 支付 。 每 年 的 债务 还 本 付 

结构 安排 的 方式 ， 通 常 确保 公司 即使 在 进行 了 商定 的 利息 和 本 金 支 付 后， 能 保留 最 低 水 平 的 现金 流 (自由 现金 流 ) 。 这 些 额外 
保障 对 债权 人 来 讲 是 重要 的 ， 能 够 保证 项 目 公司 即使 在 业务 开展 过 程 中 发 生意 料 之 外 的 波动 情况 时 ， 也 会 拥有 足够 的 现金 偿付 其 
贷款 。 当 项 目 公司 产生 的 出 人 意料 的 高 额 正 自由 现金 流 ， 远 远 超出 所 要 求 的 最 低 现金 流水 平时 (例如 ， 自 由 现金 流 的 50%， 也 被 
称 为 超额 现金 流 ) ， 信 贷 协议 往往 会 约定 额外 的 偿付 。 


现金 流 建 模 


建立 更 为 复杂 的 现金 流 模型 ， 需 要 牢固 的 会 计 学 知识 和 实践 ， 我 们 无 法 仅 从 一 本 书 中 学 会 。 但 是 ， 此 处 应 当 提 及 若干 基本 问 
题 和 常见 错误 ， 以 便 大 家 更 容易 入 门 。 除 了 上 文 描述 的 单个 现金 流 项 目的 演算 外 ， 在 准备 现金 流 模型 时 ， 我 们 应 当 遵 循 如 下 要 
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-协调 的 模型 结构 : 年 底 资产 负债 Di UR en i a tren en A ae 
21 LASER 吴 包 括 错误 处 理 了 影响 资本 金 的 利润 表 项 所 收 到 的 或 支付 的 付款 的 描述 、 存 货 的 变化 以 及 固定 资产 的 增加 、 折 旧 
H 


-资产 负债 表 日 分 析 与 动态 分 析 的 区 别 : 资产 负债 表 提 供 了 有 关 本 财政 年 度 结束 时 的 状况 ， 而 利润 表 和 现金 流量 表 展 示 了 一 年 当中 的 动态 分 
析 。 两 个 时 期 相 比 的 资产 负债 表 的 所 有 变化 及 利润 表 中 报告 的 业绩 ， 必 定 会 反映 在 现金 流量 表 中 。 
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:对 基准 利率 的 确定 : 为 计算 年 度 利息 而 确定 基准 利率 《欧洲 银行 同业 拆借 利率 、 伦 敦 银 行 同业 拆 借 利 率 ) 能 够 显著 地 影响 应 付 利 息 。 因 此 
期 限 内 的 未 来 变化 考虑 在 内 〈 通 过 利率 互 换 ， 利 率 互 换 反 遇 了 市 场 对 未 来 的 预期 ) ， 或 者 必须 在 模型 中 把 利率 对 冲 的 成 













































































还 款 安排 : 为 了 正确 地 测算 债务 还 本 付 息 ， 必 须 把 信贷 协议 中 确定 的 在 一 年 内 还 款 的 安排 考虑 在 内 。 贷 款 通 常 每 半年 偿还 一 次 ， 应 付 利息 同 
样 如 此 。 然 而 ， 有 时 要 求 按 季 度 支付 。 付 款 的 日 期 和 频率 影响 随后 的 还 本 付 息 。 


' 未 来 的 税务 负担 : 关于 税法 潜在 的 未 来 变化 ， 必 须 对 税务 假定 进行 细致 的 考察 和 评 佑 。 


,通货 膨胀 的 重要 性 : 视 项 目 所 在 国 而 定 ， 收入 方 和 成 本 方 都 可 能 受到 通货 膨胀 的 影响 。 例 如 ，2 .0% 的 年 通货 膨胀 率 意味 着 在 10 年 的 时 期 中 物 
价 上 涨 大 约 22%。 我 们 也 需要 考虑 通货 紧缩 发 生 的 可 能 性 并 对 其 建 模 。 
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7.2” 现 值 和 贴现 率 


对 债务 还 本 付 息 前 的 现金 流 的 分 析 ， 应 当 覆 盖 所 提供 的 贷款 的 整个 期 限 ， 以 便 确保 一 直 能 提供 所 需要 的 现金 流 ， 直 至 贷款 全 
额 偿还 。 在 n 年 的 期 限 内 ， 一 个 项 目 能 够 偿还 的 最 大 的 贷款 金额 ， 包 括 利息 在 内 ， 是 债务 还 本 付 息 (S) 前 未 来 现金 流 的 总 额 
(CF) 贴现 回 当前 的 日 期 t0。 这 也 被 称 为 现 值 (PV) . Alt, PVig=2CFSto-tn 


存在 大 量 文献 分 析 如 何 为 一 个 给 定 项 目 确定 正确 的 贴现 率 。 一 般 而 言 ， 可 能 基于 各 种 不 同 的 参数 计算 ， 来 选择 定义 所 发 生 费 
用 和 所 收 到 收入 之 间 的 时 间 差 的 相对 重要 性 的 适当 贴现 率 ， 从 而 产生 不 同 的 结果 。 关 键 的 问题 是 : 在 一 个 给 定 的 时 间 点 ， 这 些 参 
数 是 什么 ? 


从 贷款 人 的 角度 看 ， 简 单 的 答案 是 : 当 出 于 确定 传统 项 目 融 资 的 信贷 规模 或 债务 还 本 付 息 能 力 的 目的 而 计算 现 值 时 ， 通 常 运 
用 债务 融资 的 加 权 平 均 利率 作为 计算 基础 。 显 然 ， 利 率 面临 与 贴现 率 类 似 问题 


本 书 不 打算 提供 “正确 的 ”贴现 率 的 答案 ， 而 是 请 你 求助 该 领域 的 专家 。 但 是 ， 应 当 指出 的 是 ， 当 涉及 PPP 项 目的 适当 的 贴 
现 率 时 ， 事 情 变 得 更 加 复杂 ， 并 且 在 相关 的 群体 内 部 ， 意 见 分 歧 甚 至 进一步 加 大 了 。 






































主义 做 法 ， 这 种 做 法 简 单 地 采 个 低 至 

的 资本 资产 定价 模型 (CAPM) ， 该 模型 在 无 风 
的 风险 (系统 性 风险 ) 。 CAPM 得 出 的 贴现 率 往 
结果 与 此 类 似 。 尽 管 在 2006~2007 年 所 运用 的 
50- ~250 个 基点 。 然而 ， 在 私营 部 门 也 能 找到 12s 左 











团体 中 发 现 有 着 强烈 的 “乐观 倾 向 “的 3 
低估 真实 成 本 。 或 者 运 

过 分 散 化 来 降低 的 全 市 场 
下 加 上 一 个 溢价 ， 得 出 
通常 “可 以 假定 溢价 在 1 





可 以 在 一 


些 公 





有 不 同 的 方法 确定 PPP 的 贴现 率 。 
定 利 率 ， 作 为 计算 \ 正 常 
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0 个 基点 ， 但 * 通 
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右 的 较 高 贴现 率 。 


此 外 ， 在 经 济 学 家 当中 消费 者 权衡 是 相对 常见 的 ， 基 于 一 个 反映 了 个 人 对 当期 消费 相对 于 未 来 消费 
(Dasgupta et al., 1972) ,或 者 可 以 运用 政府 的 外 汇 收入 ， 这 种 措施 是 基于 对 当 施 Anne 
(Little&Mirrlees, 1974; Squire&van der Tak, 1975) 。 


采用 一 个 具体 的 例子 展示 现 值 计算 ， 请 参考 第 7.3 节 的 表 7-3 和 图 7-1。 这 个 例子 始终 是 从 贷款 人 的 视角 考虑 ， 在 这 个 例子 
中 ， 运 用 的 贴现 率 为 6.0%， 这 代表 了 债务 融资 的 平均 成 本 ， 叶 致 在 第 2 年 和 第 12 年 之 间 的 债务 还 本 付 息 前 的 贴现 现金 流 (CFS) 
总 和 为 2.745 亿 欧元 。 而 总 信贷 规模 为 1.799 亿 欧元 ， 这 代表 在 债务 和 利息 偿付 的 第 一 年 (这 是 第 3 年 ， 即 项 目 运营 的 第 一 年 ) 的 
款 期 保障 比率 (LLCR) 为 1.55 倍 (债务 还 本 付 息 前 的 贴现 现金 流 是 贷款 规模 的 1.55 倍 ) 。 
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于 评估 的 社会 贴现 率 〔 消 费 利 
Eh (it Fs) 
























































7.3 ”融资 协议 的 分 析 


为 了 较 好 地 控制 企业 业绩 波动 和 在 紧急 情况 下 加 速 贷款 偿还 ， 在 信贷 协议 中 设 定 了 负债 与 资本 金 比例 或 债务 还 本 付 息 比 率 等 


财务 比率 。 这 些 关 键 指标 基于 业务 计划 中 描述 的 现金 流 波动 ， 把 贷款 人 预计 的 最 坏 情形 考虑 在 内 。 未 能 实现 这 些 财务 约定 ， 会 导 
致 依据 信贷 协议 条 款 的 正式 违约 事件 。 然 而 ， 在 实践 中 ， 正 式 的 违约 事件 导致 实际 终止 合同 关系 的 情况 ， 即 撤销 贷款 或 者 加 速 偿 


付 贷款 的 情形 ， 是 极其 罕见 的 。 通 常 ， 项 目 公司 和 贷款 人 首先 审查 偏离 商定 的 财务 指标 的 原因 。 如 果 这 些 原因 的 性 质 是 短期 的 ， 















































并 且 这 些 原因 能 够 恰当 地 解释 ， 那 么 就 商定 新 的 财务 指标 ， 贷 款 按 计划 继续 。 只 有 当 偏 离 是 由 于 公司 的 业务 表现 出 现 持续 的 恶 
化 ， 需 要 对 所 发 放 的 贷款 进行 根本 性 的 重组 时 ， 才 会 出 现 严重 的 问题 。 
表 7-3 ”现金 流 测 算 例子 一 一 油价 
资金 运用 
开发 / 120.0 Lx 贷款 银行 185.6 欧元 /美元 
其 他 成 本 权益 发 起 者 2 39.8 
生产 前 期 ı 
建设 期 间 的 利息 x 
总 额 265.2 100.0 总 额 265.2 100.0 
[ase 1 2 EE 5 7 8 9 10 11 12 
NS € | 000| 100 "DES 2.80 2.80 280} 280] 280| 2.80 
美元 | 每 桶 500 | 50.0 | 50.0 50.0 50.0 | 50.0 50.0 50.0 500 | 50.0 | 500 | 50.0 
欧元 / 美元 一 一 100| 1.00] 1.00 1.00 1.00 1.00 100| 1.00] 1.00] 1.00 
营业 额 
ee 125.0 140.0 140.0 | 140.0 | 140.0 
变动 成 本 22.5 56.3 63.0 i 630 | 630 | 630 
折旧 20| 00 81 | 133 13.3 13.3 : 133 | 133 | 133 
其 他 固定 成 本 — 200%| 0.0 | 162 | 265 26.5 i & 265 | 265 | 265 | 265 
营运 成 本 总 额 | | 00 | 467 | 893 | 960 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 | 1028 
息 税 前 利润 00| 33 | 207 29.0 372 | 372 | 372 372. | 322 | 372 | 372»| 372 
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图 7-1 对 表 7-3 中 的 重要 数字 的 图 形 展 示 


为 了 进行 现金 流 分 析 ， 关 键 财务 指标 应 该 包括 : 























EHER (DSCR) : 能 提供 的 年 度 债务 还 本 付 息 前 现金 流 [CFS] 超 出 年 度 债务 还 本 付 息 规模 [S] 的 程度 : DSCRtn=CEStn/Stn。 
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RAK CCR) : 能 提供 的 年 度 现金 流 超 出 年 度 应 付 利息 [1] 的 程度 : ICRtn=CFStn/Itn。 

















-贷款 保障 比率 CLLCRO : 贷款 余下 期 限 内 所 能 提供 的 年 度 债务 还 本 付 息 前 现金 流 净 额 在 计量 日 的 现 值 [PEV] 相 对 于 尚未 偿付 的 贷款 金条 
比率 : LLCRtn=PVtn/Ltn。 
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偿 债 覆 盖 率 为 1.0 意 味 着 所 能 提供 的 现金 流 刚好 能 够 覆盖 尚未 进行 的 债务 还 本 付 息 。 在 实践 中 ， 通 常 的 目标 是 偿 债 覆 盖 率 至 
少 为 1.2~1.3， 以 给 贷款 人 提供 一 定 程度 的 安全 性 和 舒适 度 。 类 似 地 ， 利 息 覆 盖 率 为 1.0 意 味 着 能 提供 的 年 度 债务 还 本 付 息 前 现金 
流 ， 仪 仪 足够 覆盖 尚未 偿付 的 贷款 利息 ， 而 不 能 覆盖 本 金 偿 还 。 一 个 项 目的 利息 覆盖 率 通 常 在 3.5~4.0， 否 则 将 无 法 保证 对 贷款 
的 偿还 。 相 应 地 ， 贷 款 保障 比率 为 1.0， 意 味 着 在 贷款 的 整个 期 限 内 所 生成 的 现金 流 ， 怡 好 覆盖 本 金 和 利息 支付 。 


74 敏感 性 分 析 


作为 敏感 性 分 析 的 一 部 分 ， 银 行 基于 各 种 最 坏 的 情形 ， 来 评估 所 能 提供 的 债务 还 本 付 息 前 现金 流 的 可 持续 性 。 这 一 分 析 的 起 
点 是 参考 项 目 公司 的 业务 计划 (基准 情形 ) 。 然 后 提高 对 于 项 目的 经 济 成 功 至 天 重要 的 某 些 参数 的 敏感 度 ， 即 参数 是 变化 的 。 此 
前 识别 和 量化 的 风险 被 纳入 基于 风险 状况 增加 的 分 析 ， 比 如 售 价 或 销售 量 降低 、 原材料 成 本 或 利率 的 上 升 以 及 项 目 推迟 完工 等 。 
敏感 度 可 能 被 确定 为 一 个 百分点 ， 比 如 假设 价格 提高 了 5% 或 10%， 或 以 绝对 金额 计 ， 假 设 每 单位 的 价格 提高 了 10 欧 元 。 下 面 栏 
目 中 的 高 度 简化 的 例子 展示 了 这 类 敏感 性 分 析 的 重要 性 。 
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































某 一 油田 位 于 一 个 欧元 区 国家 ， 这 意味 着 债务 还 本 付 息 以 及 所 有 成 本 都 以 单一 货币 欧元 计价 ， 而 收入 以 美元 计价 〈 因 为 石油 是 以 美元 估 值 和 交 
AW) 。 该 项 目的 总 成 本 为 2.652 亿 欧元 。 在 这 个 数字 中 ， 大 约 2 亿 欧 元 与 包括 建设 所 有 生产 设施 在 内 的 对 该 油田 的 开发 有 关 ， 另 外 的 3500 万 
美元 可 归 因 于 诸如 基础 设施 、 咨 询 、 银 行 费 用 等 其 他 成 本 ， 试 运营 的 预测 成 本 合计 1970 万 美元 〈 见 表 7-3 和 图 7-1) 。 另 外 的 1050 万 美元 与 
建设 期 间 的 利息 有 关 ， 因 为 此 时 还 没有 可 供 债 务 还 本 付 息 的 现金 。 在 资金 来 泥 vn ， 总 额 的 30% (7950 万 欧元 ) 是 个 项 目 发 起 人 提供 的 ， 
两 者 各 自 提供 了 相等 的 金额 ， 余 下 的 1.847 亿 欧元 是 由 债权 人 提供 的 。 基 于 偿还 期 为 10 年 ， TR 即 总 的 贷款 期 限 为 12 年 ， 贷 款 期 
限 内 的 平均 利率 为 6.0s$《【 假 设 欧洲 银行 同业 拆借 利率 为 3.08， 加 上 3.0g 的 利 差 ) 。 该 模型 中 其 他 的 关键 参数 包括 项 目 期 间 的 油价 《假定 为 每 
50.00 美 元 ) ， 美 元 /欧元 汇率 为 .00， 生 产 按照 业务 计划 进行 ， 确 保 从 第 5 年 开始 每 年 的 最 大 石油 开采 量 为 280 万 桶 。 从 第 ] 年 到 第 12 年 期 
间 ， 所 能 提供 的 用 于 债务 还 本 付 息 的 现金 流 的 现 值 为 2 . 555 亿 欧元 。 基于 计划 的 债务 融资 规模 〈1.85 亿 欧元 ) 计算 ， 这 代表 着 负 贷 偿 债 能 力 
比率 (LLCR) 为 1.38 倍 ， 即 预计 现金 流 较 贷 款 规 模 超出 了 近 40s$ (贴现 回 第 1 年 ) 。 与 负 贷 偿 债 能 力 比 率 的 计算 不 同 ， 偿 债 备 付 率 (DSCR) 
分 析 是 基于 第 3 年 ， 进行 还 款 的 。 基 准 情形 显示 ， 假 设 还 款额 保持 不 变 的 话 〈 每 年 1850 万 美元 ) 偿 债 备 付 率 和 负 贷 偿 债 能 
力 比 率 都 提供 了 足够 的 覆盖 ， 项 目 期 的 平均 偿 债 备 付 率 为 1.61 倍 〈 见 表 7-4) 。 最 关键 的 偿 债 备 付 率 是 第 一 次 偿还 的 年 份 〈 第 3 年 ) 的 偿 债 备 
付 率 ， 第 三 年 所 能 提 作 AC HUS 务 还 本 付 息 规模 超出 了 5gs“《 偿 债 备 付 率 : 1.05) 。 在 这 种 情况 下 ， 贷款 人 可 能 做 出 如 下 的 结构 调 
整 ， 可 能 采用 一 种 向 后 推移 的 还 款 结构 ， 即 在 最 初 的 年 份 中 偿付 额 较 低 ， 随 着 时 间 的 推移 偿付 额 曾 加 。 在 实践 中 经 常 运 用 这 种 结构 ， 以 在 项 目 
的 最 初 年 份 中 充足 地 吸收 较 低 的 现金 流 。 
表 7-4 敏感 度 计算 
E | + | 
EWE 
az ; 1.09 | 1.30 | 1.34 
元 贬值 10% 
负面 影响 2 gös 
价 降 至 45 
负面 影响 3: 石 " 
油 销售 下 降 10% 
负面 影响 4: 利 
; 5| 1.02 
率 升 至 10% 
新 的 融资 架构 : 
35% 的 资本 金 和 1.14| 1.38 
65% 的 债务 
最 坏 的 情形 可 能 涉及 如 下 的 相对 基准 情形 的 变化 ， 或 者 这 些 变化 的 综合 〈 尤 其 聚焦 于 偿 债 备 付 率 的 变化 ， 假 设 负 贷 偿 债 能 力 比率 在 贷款 期 限 内 
提供 了 足够 TE) , 
负面 影响 1: 假设 以 欧元 计价 的 成 本 不 变 ， 美 元 的 贬值 导致 收入 下 降 : 美元 贬值 10%， un 0 贬值 到 0.9， 将 使 贷款 期 限 内 的 
平均 偿 债 备 付 率 降 至 1.38， 并 使 第 3 年 的 偿 债 备 付 率 降 至 0.90 (债务 还 本 付 息 缺 口 10$8) 。 在 这 种 情形 下 ， 明 智 的 做 法 是 对 冲 汇率 风险 ， 并 把 
这 种 汇率 对 冲 的 风险 包括 在 项 目 计算 中 。 
:负面 影响 2: 正如 前 一 种 情形 那样 ， 油 价 uL 假 设 成 本 不 变 ， 因为 成 本 可 归 因 不 依赖 于 油价 : 在 这 种 情况 下 ， 同 
样 ， 平 均 油 价 下 降 108， 从 每 桶 50.00 美 元 降 至 每 桶 45.00 将 使 得 贷款 期 限 内 的 平均 偿 债 ee 20， 第 3 年 的 偿 债 备 付 率 降 至 
0.77。 相 应 地 ， 确 定 了 最 低 的 或 固定 的 承 购 价 格 的 采购 协议 。 能 降低 这 种 市 场 价格 风险 。 
-负面 影响 3: 由 于 需求 的 减少 导致 产量 降低 ， 变 动 成 本 (收入 的 45%) 与 生产 规模 相关 ; .43; 不 过 ， 第 3 年 偿 债 备 付 
率 保持 1.05 不 变 ， 因 为 在 第 5 年 之 前 没有 达 至 充分 的 产能 。 具 有 最 低 规模 或 利用 率 条 款 的 相应 的 采购 协议 ， 降低 这 种 需求 风险 。 
:负面 影响 4: 年 利率 升 至 10%， m UE ee” 第 3 年 的 偿 债 备 付 率 降 至 0.85。 与 汇率 风险 的 应 对 方式 相同 ， 
可 以 把 相应 的 对 冲 工具 包括 在 内 ， 以 便 对 冲 这 种 利率 风险 。 与 前 面 的 情形 一 致 ， 必 须 把 这 种 工具 的 成 本 包括 在 项 目 计算 中 。 
总 之 ， 尽 管 在 贷款 期 限 内 的 平均 覆盖 率 提供 了 与 基准 情形 一 致 的 基本 上 正面 的 项 目前 景 ， 俱 是 敏感 度 计算 其 凸显 了 与 ; 
率 流动 的 相对 强烈 的 相关 。 有 选项 能 够 降低 这 些 风 险 ， 至 少 在 中 短期 内 ; 但 是 ， 这 些 工具 的 edd bt 油价 走势 的 
市 场 预 期 。 如 果 不 能 以 相对 有 利 的 条 件 对 冲 这 些 风 险 融资 银行 将 很 可 能 寻求 将 贷 才 RE 总 规模 的 65%， 以 便 确 保 更 高 的 债务 还 
本 付 息 履 盖 〈 平 均 偿 债 备 付 率 : 1.75) 。 ER UR ASHE ey BI] 35S 
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